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序 
关于 传承 的 一 点 思考 


近期 关于 “传承 ”的 议论 多 起 来 了 ， 这 是 中 国 发 展 的 时 代 产 物 。 


中 国 在 改革 开放 前 ， 除 极 少 数 人 外 ， 人 们 基本 上 没有 私人 财富 。 
这 极 少 数 人 拥有 的 财富 大 体 上 是 私人 房屋 和 文物 、 艺 术 品 等 收藏 品 。 
许多 收藏 家 还 把 收藏 品 捐献 给 国家 。 所 谓 “ 传 承 ”， 一 般 都 是 指 “ 技 
艺 ” 的 传承 ， 比 如 让 了 予 女 学 好 菜 种 技艺 一 一 脑力 劳动 者 传承 的 各 种 文 
艺 专长 ， 体 力 劳 动 者 传承 的 各 种 工艺 专长 。 


改革 开放 以 后 ， 从 农村 家 庭 联 产 承 包 责 任 制 中 产生 的 “万 元 户 ” 
开始 ， 中 国 社会 的 私人 财富 迅速 膨胀 ， 部 分 先 富 起 来 的 “富裕 阶层 ” 
数量 和 他 们 拥有 的 财富 总 量 也 有 相当 规模 。 


现在 改革 开放 已 跨 过 40 年 ， 一 大 批 创业 者 经 过 市 场 冲 刷 ， 大 浪 淘 
沙 ， 已 经 拥有 个 人 和 家 庭 消费 不 了 的 财富 ， 而 这 批 成 功 的 创业 者 中 ， 
有 相当 一 部 分 已 经 步 入 中 老年 行列 。 他 们 在 传承 私人 财富 时 ， 面 临 艰 
难 的 选择 。 


首先 是 正在 经 营 中 的 财富 ， 主 要 是 运行 中 的 公司 ， 创 业者 最 希望 
自己 的 后 代 能 够 继续 经 营 好 公司 并 有 更 大 的 发 展 。 有 一 部 分 创业 者 的 
后 代 已 经 在 创业 者 的 安排 下 逐步 踏 入 公司 的 经 营 管理 。 

同时 ， 许 多 创业 者 限于 当时 的 历史 条 件 ， 难 以 获得 学 位 教育 的 机 
会 ， 现 在 具有 的 财富 部 分 是 以 使 后 代 接 受 学 位 教育 为 目标 的 。 特 别 是 
中 国 对 外 开放 度 大 大 增加 ， 国 内 的 市 场 经 济 也 比 二 三 十 年 以 前 更 丰富 


且 复 杂 ， 只 有 让 后 代 接 受 足 够 的 教育 ， 特 别 是 打开 与 世界 交流 的 界 
限 ， 才 能 使 后 代 满 足 接班 必须 有 具备 的 条 件 。 此 类 学 习 固 然 有 读书 的 部 
分 ， 但 更 重要 的 是 实践 。 许 多 资本 市 场 的 运作 是 创业 者 们 经 验 不 多 的 
领域 ， 而 在 今后 的 公司 经 营 中 ， 资 本 市 场 的 运作 是 不 可 缺少 的 部 分 。 


在 财富 向 后 代 转 移 的 过 程 中 ， 创 业者 也 在 安排 自己 的 老年 生活 。 
现代 社会 的 发 展 ， 对 于 财富 所 有 者 来 说 ， 早 已 不 存在 “ 养 儿 防老 ”一 
类 农耕 社会 的 家 庭 文化 了 ， 创 业者 需要 把 财富 的 一 部 分 用 来 安排 自己 
退休 后 的 生活 。 


40 年 改革 开放 ， 中 国 这 一 批 创业 者 在 为 国家 、 为 社会 做 出 巨大 贡 
献 的 同时 ， 也 积累 了 巨额 的 私人 财富 。 当 前 到 了 改革 开放 以 来 的 第 一 
个 “传承 ”期 。 这 个 “传承 ”期 不 仅 是 财富 的 传承 ， 还 是 创业 者 后 代 
品格 上 升 的 时 期 。 新 一 代 创 业者 不 仅 要 继承 和 创造 出 更 多 的 财富 ， 不 
仅 要 提高 商业 素质 ， 其 文化 素质 和 道德 素质 也 将 令 他 们 的 前 华 刊 目 相 
省 


习近平 同志 讲 的 中 国 进入 “新 时 代 ”， 老 一 草创 业者 传承 的 后 代 

必 将 成 为 新 一 代 创 业者 ， 二 新 的 一 代 。 
许 善 达 
联 办 财经 研究 院 院 长 、 国 税 总 局 原 副 局 长 
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月 吾 


家 族 传承 是 个 时 代 人 命题。 代 代 相传 ， 本 是 再 自然 不 过 的 事 ， 但 在 
呼 哺 前 行 的 年 复 一 年 中 ， 两 草 人 想 要 维系 彼此 而 不 渐 行 潮 远 ， 并 非 易 
事 。 财 富 已 然 形成 积累 ， 这 样 的 规模 、 这 样 的 速度 ， 这 是 中 国 社会 面 
临 的 第 一 次 ; 而 让 财富 成 为 久远 的 福 社 ， 对 于 众多 还 在 价值 观 维度 上 
塑造 自己 的 家 庭 而 言 ， 是 个 挑战 。 我 们 常 说 ， 做 事情 要 “有 道 有 
术 ”， 传 承 之 事 尤其 如 此 。 财 富 本 身 如 何 长远 留 存 、 增 长 ， 狐 似 是 个 
金融 问题 一 一 投资 不 就 是 解决 保值 增值 的 问题 吗 ? 但 实际 上 ， 对 于 财 
富 以 何 种 前 提 、 何 种 形式 交付 到 何人 手中 ， 这 是 一 个 非常 综合 的 资源 
配置 问题 ， 而 所 有 资源 配置 的 背后 ， 都 是 价值 认 知 与 权衡 ， 做 好 这 件 
事 不 容易 。 


一 代 人 的 命题 ， 转 化 到 商业 活动 中 ， 就 是 战略 设计 的 立足 点 。 最 
近 几 年 ， 我 们 明显 观察 到 “家 族 信 托 ” 及 “家 族 办 公 室 ”作为 高 端 财 
富 管 理 中 的 一 条 业务 线 ， 在 持续 升温 。 这 些 名 词 的 背后 ， 实 际 上 是 
“中 国 式 家 族 传 承 服务 ”正在 形成 。 围 绕 “ 传 承 ” 话 题 的 服务 并 不 能 
一 号 而 就 ， 其 演进 会 经 历 不 同 阶段 。 

第 一 阶段 : “自然 发 生 ”。 没 有 特别 的 工具 和 设计 ， 各 个 家 庭 以 
自己 的 方式 完成 传承 。 

第 二 阶段 : “简单 工具 ”。 遗 噜 、 保 单 等 法 律 与 金融 工具 得 到 越 
来 越 广泛 的 应 用 。 

第 三 阶段 : “综合 工具 ”。 时 下 正在 成 为 热点 的 “家 族 信托 ”就 
是 在 这 一 阶段 得 到 应 用 的 核心 工具 ， 即 利用 信托 架构 完成 财富 的 代 际 
传承 ， 可 以 是 相对 简单 标准 化 的 结构 ， 也 可 以 高 度 定 制 化 。 


第 四 阶段 : “综合 服务 ”。 传 承 超越 了 财富 的 打 理 和 分 配 ， 公 
益 、 创 业 、 家 族 治理 等 主题 进入 视野 ， 而 传承 服务 也 开始 机 构 化 一 一 
或 者 独立 运作 ， 或 者 是 财富 管理 机 构 中 的 一 条 业务 线 ， 传 承 服务 覆盖 
生活 、 投 资 、 企 业 等 不 同 领域 。“ 传 承 ” 成 为 个 人 梳理 人 生 的 一 个 视 
角 ， 也 成 为 机 构 服务 个 人 客户 的 一 个 核心 主题 ， 提 纲 当 领地 将 散落 的 
金融 与 非 金 融 产 品 和 服务 编织 成 综合 方案 。 


对 个 人 而 言 ， 及 时 理解 先进 的 理念 和 工具 ， 并 用 它 来 解决 问题 ， 
是 在 成 功 创造 财富 之 后 更 高 层次 的 价值 发 现 ， 也 是 通过 科学 掌控 人 生 
来 实现 更 大 程度 的 心灵 自由 的 良好 途径 。 

对 机 构 而 言 ， 抓 住 时 代 主 题 无 疑 是 寻找 可 持续 增长 点 的 最 好 思 
路 。 传 承 服务 要 求 一 家 机 构 具 备 深厚 的 专业 功底 和 高 度 的 责任 感 。 这 
背后 ， 既 是 获取 更 大 商业 价值 的 机 遇 ， 也 是 完成 自身 和 迭代 提升 的 抓 
手 。 


做 好 “传承 ”的 重要 基础 ， 是 能 将 人 类 社会 积累 的 经 验 与 智慧 有 
效 地 运用 起 来 ， 融 汇 中 西 、 贯 穿 古 今 。 这 本 书 走出 了 第 一 步 ， 它 从 真 
实 故 事 着 手 ， 兼 具 客 观 数据 、 专 业 理 论 研 究 和 实践 总 结 ， 以 “智慧 ” 
“演进 ”“ 前 沿 ”“ 实 践 ”4 大 部 分 ， 估 以 最 新 全 球 税收 环境 一 览 ， 力 
图 呈现 中 西方 在 传承 理念 与 实际 操作 方面 的 异同 ， 探 索 背 后 原因 ， 最 
后 落脚 于 适合 中 国人 的 传承 之 路 ， 期 望 能 给 到 大 家 些微 参考 与 指引 。 

这 本 书 ， 是 很 多 行业 先行 者 、 引 领 者 的 心血 结晶 ， 在 整体 框架 设 
计 方 面 得 到 吕 海 燕 、 候 琳 和 孔 繁 顺 的 诸多 宝贵 意见 ， 在 采编 方面 得 到 
狄龙 。 黑 尔 (Dillon B. Hale) 、 堵 红 娟 、 汪 弘 彬 、 李 撤 恒 、 周 燕 的 
精心 安排 ， 在 内 容 撰写 方面 得 到 埃 利 奥 特 。 威 尔 逊 (ElIliot 
Wilson) 、 马 修 。 托 马 斯 〈Matthew Thomas) 、 王 冠 、 胡 乐 民 、 周 
漫 、 孔 繁 顺 ， 以 及 汉 坤 律师 事务 所 陈 汉 团队 的 专业 知识 支持 。 


这 本 书 ， 是 一 个 开始 ， 是 一 家 专业 机 构 对 于 时 代 命题 的 及 时 回 
应 ， 也 是 对 于 完成 自身 商业 发 展 同 时 承担 社会 责任 的 一 份 思考 草稿 。 


我 们 把 它 分 享 给 您 ， 抛 砖 引 玉 ， 期 待 大 家 一 起 ， 不 断 向 前 ， 让 有 财富 
的 人 生 在 传承 中 枝 繁 叶 成， 从 容 且 美好 。 
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家 族 传承 是 人 类 永恒 的 愿望 。 普 通 人 希望 传 续 自己 的 姓氏 、 基 
因 ; 有 成 就 的 人 还 要 将 此 生 创造 的 财富 、 权 势 、 声 望 代 代 相传 。 然 而 
纵 观 十 今 ， 我 们 却 发 现 这 常 是 奢望 。 那 些 史书 留 名 的 成 功 人 士 ， 不 论 
中 外 ， 能 够 荫 及 后 人 且 延 续 多 代 的 并 不 多 。 


魏 晋 南北 朝 是 中 国 历史 上 最 看 重 家 族 传承 的 时 期 。 与 其 他 任何 时 
代 相 比 ， 那 时 的 士族 最 重视 子弟 的 教育 、 门 风 的 延续 、 血 统 的 纯正 。 
当时 的 政权 对 门 闪 制 度 也 呵护 备至 。 王 导 、 谢 安 所 代表 的 士族 大 家 曾 
粳 赫 一 时 ， 后 人 中 也 出 过 几 位 才 俊 。 但 世家 的 能 力 退 化 很 快 ， 没 几 代 
就 泥 然 众人 ， 结 局 甚至 比 普通 人 更 悲惨 。 王 谢 堂前 的 燕子 ， 早 早 就 飞 
进 了 寻常 人 家 。 

从 事 特 殊 工 作 的 皇室 ， 靠 了 严密 制度 的 维护 ， 往 往 是 传承 最 久 的 
家 族 。 但 真 的 传承 也 很 难 。 就 算 今 天 的 英国 王室 ， 表 面 上 是 延续 了 千 
年 的 国王 之 家 ， 其 实 当 中 血脉 早已 换 过 几 轮 。 英 国人 的 君主 并 不 是 当 
年 英 王 的 后 代 ， 中 间 从 诺 曼 人 换 成 荷兰 人 ， 又 换 成 了 德国 人 。 今 天 的 
女王 伊丽莎白 ， 就 是 德国 人 的 后 代 。 所 以 ， 传 承 这 个 事 ， 还 真 不 能 太 
较真 。 


本 质 上 ， 自 然 法 则 推动 历史 演进 ， 人 类 社会 从 不 在 一 种 结构 中 凝 
固 ， 变 化 与 流动 才 是 常态 。 财 富 和 权势 这 样 的 稀缺 资源 ， 更 不 会 在 一 
家 一 姓 中 长 久 驻 留 。 常 言 所 说 的 “ 富 不 过 三 代 ”， 从 历史 的 角度 看 ， 
不 是 什么 魔 响 ， 而 是 社会 前 进 的 内 在 要 求 。 

然而 传承 又 是 本 能 ， 出 自 人 对 世界 的 热爱 ， 对 生命 的 留恋 。 特 别 
是 有 所 成 就 的 人 ， 更 希望 能 将 自己 所 创 的 美好 事物 ， 传 给 予 孙 ， 其 至 


传 给 永 不 谋面 的 冰 远 后 代 。 为 此 ， 他 们 将 心经 营 ， 居 安 思 危 ， 未 雨 绸 
引 。 尽 管 大 部 分 家 族 逃 不 出 “ 富 不 过 三 代 ” 的 自然 规律 ， 人 类 传承 的 
努力 仍 有 极 大 价值 。 那 些 为 子孙 计 长 远 的 人 ， 更 关注 末 来 大 势 ， 更 有 
责任 感 ， 对 潜在 的 风险 也 更 警觉 。 他 们 的 努力 ， 即 使 不 能 惠及 子孙 ， 
也 常 能 让 自己 的 事业 和 家 人 受益 于 当下 。 其 中 ， 也 不 过 一些 成 功 的 家 
族 ， 通 过 智慧 创新 ， 把 财富 传 续 数 代 ， 比 如 英国 的 地 产 家 族 格 罗 夫 纳 
(Grosvenor) 、 犹 太 金 融 世 家 罗斯 染 尔 德 (Rothschild) 、 美 国 的 石 
油 家 族 洛 克 菲 勒 (Rockefeller) 、 法 国 的 贵族 德 维 尔 活 (De 
Villepin) 等 。 


与 西方 不 同 ， 对 中 国 而 言 ， 刚 刚 过 去 的 将 近 200 年 里 ， 大 部 分 是 动 
水 而 痛苦 的 时 间 ， 财 富 的 保存 与 传承 几 不 可 能 。 今 日 中 国人 从 前 辈 处 
所 继承 的 ， 更 多 还 是 姓氏 与 先 人 事迹 的 传说 。 和 西方 人 相 比 ， 中 国人 
对 富贵 无 常 、 精 神 持 久 有 更 切身 的 感受 。 孔 门 传承 2 500 余 年 ， 至 今 仍 
人 丁 兴 旺 、 组 织 有 序 。 维 系 这 个 古老 家 族 斋 大 后 代 群 体 的 ， 旱 已 不 是 
有 形 的 物质 财富 ， 而 是 共同 的 精神 遗产 。 


改革 开放 40 年 ， 社 会 安定 ， 百 业 兴 旺 ， 民 间 财 富 大 量 增加 ， 先 富 
起 来 的 一 批 成 功 人 士 ， 陆 续 到 了 传承 的 时 刻 。 对 于 这 代 中 国人 ， 财 富 
是 个 新 东西 ， 传 承 也 是 个 新 课题 。 有 200 余 年 经 验 的 欧美 能 提供 许多 可 
资 借鉴 的 理念 和 工具 ， 更 久远 的 中 国 历史 也 让 国人 深 请 “ 创 富 不 易 ， 
守 富 更 难 ” 的 道理 。 两 种 因素 相互 交织 ， 也 许 能 让 中 国 的 创 富 一 代 走 
出 一 条 独 具 特 色 的 路 。 


带 着 这 一 命题 ， 本 书 力求 从 为 数 不 多 的 成 功 案 例 中 寻找 深 藏 其 间 
的 智慧 ， 辩 识 有 效 的 传承 工具 ， 并 将 其 置 于 全 球 一 体 化 的 今天 ， 特 别 
是 中 国 当 下 的 法 律 环境 中 ， 考 察 对 中 国 高 净值 人 群 的 适用 性 。 本 书 通 
过 “智慧 ”“ 演 进 ”“ 前 沿 ”“ 实 践 ”4 个 章节 ， 为 读者 呈现 了 中 外 近 
代 以 来 几 个 家 族 传承 的 典型 案例 。 通 过 对 比 中 西方 高 净值 人 士 在 创 富 
与 传承 上 的 异同 ， 深 入 分 析 “ 家 族 办 公 室 ”和 “家 族 信托 ”这 两 大 工 


具 的 效用 ， 特 别 是 针对 中 国 高 净值 人 群 的 现状 ， 提 供 了 若干 翔实 的 案 
例 ， 以 供 付 诸 实践 。 


“人 生 不 满 百 ， 常 怀 千 岁 忧 。” 拿 什么 传承 给 你 ， 我 亲爱 的 后 代 
子孙 ? 一 代 代 人 与 自然 规律 的 抗衡 ， 充 满 了 艰辛 。 但 也 正 因 如 此 ， 其 
中 的 故事 才 更 曲折 动人 ， 经 验 和 教训 也 才 更 宝贵 。 希望 本 书 能 为 在 这 
条 路 上 摸索 的 人 们 带 来 一 点 启发 和 实 实 在 在 的 帮助 。 


镶 臣 :家族 传 承 的 成 与 败 


本 章 是 一 个 故事 会 ， 透 过 10 个 精彩 的 故事 ， 看 家 族 传 续 的 成 与 
败 。 


不 论 传 承 什 么 ， 成 败 的 关键 还 在 人 人。 意大利 百年 汽车 家 族 菲 亚 
特 〈FIAT) 的 故事 ， 生 动 诠 释 了 家 族 党 门人 对 儿女 其 至 孙 草 的 选 
拔 、 培 养 有 多 人 么 重要 。 美 国 报 业 巨头 威廉 。 赫 斯 特 (William 
Randolph Hearst) 、 铁 路 大 王 杰 伊 。 十 尔 德 (Jay Gould) 的 故 
事 ， 从 正 反 两 面 说 明了 人 对 于 家 业 传 承 的 重要 性 。 


创建 了 世界 上 第 一 个 传媒 帝国 的 赫 斯 特 ， 深 有 具 识 人 之 明 。 在 意 
识 到 子女 没有 经 营 才干 后 ， 他 在 遗嘱 中 把 公司 交 到 职业 经 理 人 的 手 
中 。 这 一 看 似 无 情 的 安排 ， 却 保存 、 壮 大 了 百年 家 业 ， 而 丰厚 的 股 
息 也 通过 家 族人 信托， 源源 不 断 地 流入 子孙 后 代 的 口 人 党。 与 之 相反 ， 
铁路 大 王 古 尔 德 去 世 时 把 家 业 和 巨额 财富 都 留 给 了 儿子 ， 然 而 ， 不 
到 40 年 ， 这 些 财 富 就 因 其 子 的 挥霍 和 投资 失误 而 下 失 殉 尽 。 


风水 轮流 转 。 如 今 ， 美 国 的 财富 已 从 百年 家 族 所 代表 的 传统 行 
业 ， 流 转 到 西海 岸 的 科技 新 贵 。 今 音 对 照 ， 我 们 会 发 现 其 中 有 
“ 变 ”， 也 有 “不 变 ”。 对 “多 元 化 投资 ” “专业 化 管理 ”“ 信 托 
隔离 ”这 些 传 世 经验 的 遵循 ， 使 盖 茨 〈Bill Gates) 、 乔 布 斯 
(Steve Jobs) 、 扎 克 伯 格 (Mark Elliot Zuckerberg) 的 家 族 财 
富 不 仅 得 以 保护 ， 而 且 增 值 丐 大 。 在 如 何 利 于 他 们 巨大 的 财富 回馈 
社会 方面 ， 这 群 创 新 和 颠 履 者 ， 页 献 了 新 的 思路 。 与 传统 的 慈善 捐 
赠 相 比 ， 他 们 所 倡导 的 匡 善 2. 0 方式 ， 更 强调 商业 思维 和 解决 思路 ， 
模糊 了 慈善 与 投资 的 界限 ， 令 其 扶助 的 教育 、 健 康 、 扶 贫 等 事业 ， 
能 依靠 自身 的 商业 逻辑 获得 更 多 投资 ， 发 展 得 更 久远 。 美 国 西 海岸 
所 创造 的 财富 ， 也 许 将 惠及 更 广义 的 人 类 后 代 。 

最 后 回 到 中 国 ， 倾 听 我 们 身边 的 故事 。 沿 袭 2 500 多 年 的 孔 氏 家 
族 ， 堪 称 传 承 的 奇迹 。 无 形 的 精神 资产 如 何 穿越 千年 ， 不 随时 代 变 
迁 而 消亡 ， 将 家 族 维系 至 今 ? 其 中 奥秘 何在 ? 听 孔 民 后 人 娓 九 道 
来 。 本 章 也 括 取 了 两 个 当代 中 国家 庭 的 故事 。 他 们 都 是 改革 开放 40 
年 来 ， 通 过 自身 努力 和 专业 精进 ， 和 白手 起 家 的 创 富 一 代 。 他 们 的 党 
试 ， 也 折射 出 更 多 创 富 一 代 所 做 的 思考 和 努力 。 


开卷 有 益 。 让 我 们 翻 开 第 一 章 ， 在 一 个 个 精彩 的 故事 中 ， 品 味 
“家 族 传承 ”这 个 常 议 常 新 的 古老 话题 吧 。 


创 富 不 易 ， 和 守 富 更 难 。 曾 经 显赫 一 时 的 家 族 ， 很 多 已 经 济 没 在 历 
史 人 尘埃 中 。 部 分 佼佼 者 走 到 了 今天 ， 远 有 欧洲 的 格 罗 夫 纳 家 族 和 罗斯 
柴 尔 德 家 族 、 美 国 的 洛克 菲 勒 家 族 ， 历 经 战乱 持续 焕发 生机 ， 而 中 国 
的 孔 氏 更 是 突破 千年 ， 早 已 超越 了 家 族 的 范畴 ， 达 到 更 高 层次 。 近 
代 ， 法 拉 利 (Ferrari) 家 族 、 赫 斯 特 报 业 顺 利 完 成 又 一 轮 传承 交接 ， 
盖 茨 、 戴 尔 〈Michael Del1) 、 扎 克 伯 格 等 科技 新 贯 正 闪 耀 在 当今 舞 
人 台 。 每 个 年 代 的 创 语 一 族 都 各 有 特点 ， 每 个 家 族 也 各 不 相同 ， 除 了 一 


点 运气 ， 很 重要 的 是 严谨 的 家 族 治 理 、 及 时 融入 社会 发 展 大 势 ， 以 及 
外 部 辅助 工具 的 运用 。 

亚洲 作为 现代 全 球 财 是 增长 最 快 的 地 区 ， 在 财富 传承 上 ，“ 超 
人 ” 李 问 诚 已 经 有 很 好 的 实践 ， 而 成 后 上 万 的 中 国 改革 开放 受益 者 仍 
在 摸索 。 以 史 为 鉴 ， 寻 根 溯 源 ， 关 于 家 族 传承 大 业 我 们 能 学 到 哪些 优 
施 做 法 ， 能 规避 哪些 陷阱 ? 本 革 带 您 局 程 跨 越 干 年 的 环球 之 旅 。 


美国 报 业 大 训 威 廉 。 赫 斯 特 白手 起 家 ， 打 造 了 世界 第 一 大 媒体 禹 
国 。 他 的 家 族 财富 传承 故事 告诉 我 们 : 没有 什么 比 寻 求 可 靠 的 专业 建 
议 更 加 重要 。 

他 意识 到 上 自己 的 子女 中 无 人 可 以 经 营 赫 斯 特 国 际 集团 (Hearst 
Corporation) ， 于 是 将 集团 交 给 职业 经 理 人 管理 ， 并 成 立 家 族 信托 。 
得 益 于 家 族 信托 的 稳健 运营 ， 即 便 在 他 去 世 65 年 后 ， 他 的 后 人 依然 能 
够 借助 家 族 信托 的 财富 分 配 ， 享 有 富足 、 体 面 的 生活 。 只 要 公司 经 营 
顺利 ， 赫 斯 特 家 族 也 将 延续 繁荣 。 截 至 2017 年 ， 赫 斯 特 国 际 集团 连续 7 
年 区 出 做人 的 业绩 答卷 。 

古 尔 德 家 族 的 经 历 与 赫 斯 特 的 财富 延续 故事 恰恰 相反 。 与 赫 斯 特 
一 样 ， 古 尔 德 家 族 也 是 在 美国 镀金 时 代 ( 电 积累 的 财富 。 铁路 开发 商 杰 
伊 。 上 古 尔 德 是 那个 年 代 最 定 有 的 人 之 一 。 但 是 ， 他 把 巨额 财 宣传 给 了 
儿子 乔治 〈George) 。 在 乔治 手 上 ， 这 笔 财富 很 快 被 挥霍 一 空 。 


在 创造 财富 之 后 ， 如 何 守 护 并 管理 财富 ， 可 能 是 高 净值 人 群 面临 
的 棘手 问题 。 成 立 家 族 信托 是 不 少 有 识 之 士 的 选择 ， 因 为 这 一 机 制 保 
障 了 财富 在 “ 创 语 ”一 代 的 号 前 身后 都 能 够 持续 保值 增值 。 家 族 信托 
的 受托 人 〈trustee) 既 可 以 是 家 族 成 员 、 密 友 ， 也 可 以 是 拥有 良好 信 
誉 及 卓越 管理 能 力 的 金融 机 构 。 家 族 信 托 的 创立 者 ， 即 委托 人 
(settlor) ， 不 会 失去 对 资产 的 控制 ， 他 有 权 根 据 自己 的 意愿 随时 更 
换 受 托 人 和 受益 人 (beneficiary) 。 


“家 族 信托 创立 之 初 就 要 定好 规划， 规定 好 委托 人 百年 之 后 如 何 
办 。” 和 约翰 。 尼 古 拉 (John Nicola) 认为 。 他 是 总 部 位 于 温哥华 的 尼 
古 拉 财富 管理 公司 (Nicola Wealth Management ) 董事 长 兼 首 席 执 行 
官 。 在 他 看 来 ， 家 族 信托 整个 存续 过 程 中 最 重要 的 阶段 是 它 的 初始 设 
计 阶 段 。 

他 还 指出 ， 初 始 设 计 阶 段 耗 时 漫长 ， 过 程 也 非常 痛 苗 。 但 是 ， 这 
对 家 族 信托 的 长 远 发 展 至 关 重 要 ， 因 此 必须 在 委托 人 在 世 时 就 完成 这 
人 

“家 族 信托 的 设立 地 点 一 定 要 慎之 又 慎 。” 元 里 斯 潭 ， 谭 
(Christine Tan ) 这 样 认 为 。 她 是 全 球 专 业 服 务 公 司 瑞 致 达 
CVistra) 负责 亚洲 企业 与 私人 客户 信托 服务 的 董事 总 经 理 。 她 还 指 
出 ， 不 同 法 域 对 信托 的 管辖 各 有 不 同 。 大 多 数 普 通 法 系 法 域 下 的 信托 
都 具有 自由 裁量 权 ， 但 是 有 些 地 区 ， 如 更 属 维尔 和 京 群 驴 (British 
Virgin Islands， 人 简称 BVI) 、 开 曼 群 鸟 (Cayman Islands) 和 了 萨摩 亚 
(Samoa ) 等 地 都 通过 了 特殊 信托 制度 ， 比 如 VISTA (The Virgin 
Islands Special Trusts Act，《 现 属 维 尔 京 群岛 特别 信托 法 
案 》) 、STAR (Special Trust-Alternative Regime， 特 殊 信 托 奉 代 
制度 信托 ) 及 SISTA (The Samoa International Special Trust 
Arrangement， 了 萨摩 亚 国 际 特 殊 信 托 安排 ) 。 这 些 特殊 的 信托 制度 则 在 
将 股份 保留 在 家 族 贸 易 公 司 中 ， 除 非 有 特殊 情形 ， 受 托 人 对 公司 管理 
的 干预 被 降 到 了 最 低 水 平 。 

各 地 对 于 信托 的 存续 时 间 也 有 着 不 同 的 规定 ， 开 受 群 岛 规定 是 150 
年 ; 英 属 维尔 京 群岛 规定 360 年 ; 泽 西 咏 和 中 国 香 港 则 不 限制 存续 时 
| 国有 

信托 在 12 世 纪 萌 车。 那 时 ， 英 国 的 骑士 在 投入 战场 万 杀 之 前 都 把 
自己 的 资产 “信托 ”给 信赖 的 人 。 目 前， 信托 的 概念 已 经 深入 人 心 ， 
在 亚洲 的 普及 率 也 日 益 提 升 。 


新 加 坡 麦 肯 锡 全 球 财 富 管 理 业务 合伙 人 阿 努 "了 萨 海 一 〈Anu 
Sahai ) 认为 ， 在 亚洲 的 中 国 香港 和 新 加 坡 ， 信 托 业 至 少 在 2025 年 之 前 
将 一 直 保持 10% 的 年 均 增 长 率 ， 因 为 这 里 具有 诱 人 的 地 理 位 置 、 基 础 设 
施 和 监管 环境 。 这 代表 着 新 的 发 展 趋势 : 不 久 前 ， 对 很 多 亚洲 家 族 来 
说 ， 回 专业 财富 管理 机 构 寻 求 咨询 和 建议 还 是 只 有 在 遇 到 困扰 和 问题 
时 才 会 想到 的 选择 。 


“在 这 个 (真正 面临 家 族 财富 管理 和 传承 问题 的 ) 时 候 ， 通 常 很 
难 在 家 族 成 员 中 找到 一 个 合适 的 可 信赖 的 人 选 来 管理 家 族 财产 ， 尤 其 
是 涉及 家 族 企业 运营 的 情况 下 。” 瑞 致 达 公司 的 谭 女 士 说 道 。 

信托 亦 有 风险 。 信 息 泄 露 是 其 中 之 一 ， 不 时 有 黑客 上 肝 上 离 岸 信 
托 ， 并 披露 那些 引 人 注 目的 名 字 。 此 外 ， 受 托 人 是 否 勤勉 尽责 ， 是 否 
具备 持续 稳健 运营 信托 的 能 力 ， 也 日 益 受 到 关注 。 因 此 ， 客 户 “ 和 希望 
看 到 受托 人 的 风 控 措施 、 责 任 保 险 和 背景 核查 ”， 瑞 银 集 团 超 高 净值 
(Ultra High Net Wealth) 人 和 群 财富 规划 部 门 执行 主任 迈克 尔 。 艾 迪 
生 (Michael Addison) 指出 。 他 还 认为 ， 信 托 架 构 “ 相 比 过 去 更 加 牢 
固 ”， 更 加 重视 法 律 与 税务 问题 。 


信托 “对 财富 与 资产 保护 意义 重大 ， 保 证 了 财富 在 高 度 可 探 的 情 
况 下 传 给 后 代 ”， 狄 龙 ， 黑 尔 (Dillon B.， Hale) 认为 。 他 是 半岛 资 
本 (Peninsula Capital) 创始 人 ， 这 是 一 家 以 亚洲 业务 为 核心 的 家 族 
办 公 室 咨询 机 构 。 狄 龙 还 曾经 在 硅谷 一 个 知名 的 家 族 办 公 室 担任 负责 
人 。“ 设 立 家 族人 信托 越 早 越 好 。” 卡 罗 琳 。 巴 特 勒 (Carolyn 
Butler ) 强调 。 作 为 香港 信托 人 公会 前 主席 ， 她 对 于 行业 有 数 十 年 观 
察 和 实践 。 她 认为 ， 尽 早 设立 家 族 信 托 ， 随 着 信托 关系 人 熟悉 信托 的 
运行 ， 一 些 资产 的 处 理 可 以 在 信托 架构 内 进行 ， 所 花费 的 时 间 成 本 和 
金钱 成 本 都 比较 小 。 如 果 等 到 家 族 财 定 积 累 很 多 的 时 候 再 设置 家 族 信 
托 ， 可 能 束 会 涉及 财产 所 有 权 转 移 等 各 种 事宜 ， 所 付出 的 金钱 和 时 间 
代价 相对 较 大 。 


不 过 ， 对 于 高 净值 人 群 而 言 ， 家 族 信托 并 非 “和 守 富 ”的 唯一 选 


“ 超 高 净值 家 族 面 临 的 一 个 巨大 挑战 是 ， 很 多 情况 下 ， 家 族 的 第 
二 代 继 承 人 不 愿 按 照 父辈 的 意愿 接班 家 族 企 业 。” 阿 努 拉 。 马赫 什 
(Anurag Mahesh) 说 ， 他 在 瑞 银 集团 位 于 新 加 坡 的 办 公 室 负责 亚太 区 
域 的 家 族 办 公 室 ，“ 这 时 候 他 们 该 怎么 办 ?有 些 家 族 会 成 立 家 族 办 公 
室 ， 这 样 可 以 让 下 一 代 在 管理 家 族 财 定时 更 容易 上 手 。” 


家 族 办 公 室 从 公元 6 世纪 开始 出 现 ， 但 是 ， 家 族 办 公 室 的 复兴 出 现 
在 1882 年 。 那 一 年 ， 洛 死 菲 勒 家 族 成 立 家 族 办 公 室 ， 迄 今 为 止 已 传 到 
第 七 代 。 家 族 办 公 室 分 为 两 种 : 单一 家 族 办 公 室 ， 主 要 满足 一 个 家 族 
的 需求 ， 多 家 族 办 公 室 ， 同 时 满足 多 个 家 族 的 需求 。 但 是 ， 正 如 世上 
没有 完全 一 样 的 两 个 人 或 两 片 雪花 ， 家 族 办 公 室 有 着 各 自 不 同 的 愿望 


三 上 
或 背景 。 


曼 资 本 (Man Capital) 是 位 于 伦敦 的 单一 家 族 办 公 室 ， 由 埃及 亿 
万 富豪 穆罕默德 。 曼 苏 尔 (Mohamed Mansour ) 经 营 ， 曼 苏 尔 是 金融 实 


业 综 合集 团 曼 苏 尔 集团 (Mansour Group ) 的 老板 。 


多 年 来 ， 他 们 家 族 的 财富 都 存在 花旗 私人 银行 。 但 是 2010 年 ， 为 
了 提高 收益 、 增 强 对 个 人 财富 的 控制 ， 曼 苏 尔 特意 飞 到 了 纽约 。 他 和 
纪 雷 投资 集团 (The Carlyle Group ) 联合 创始 人 大 卫 ， 鲁 宾 斯 坦 
(David M. Rubenstein) 、 高 盛 集 团 (Golden Sachs) 首席 执行 官 罗 
伊 德 。 布 莱克 芬 (Lloyd Blankfein) 等 人 会 面 。 他 发 现 这 些 人 都 有 一 
个 共同 之 处 : 他 们 在 创造 财富 的 同时 ， 都 会 成 立 目 己 的 家 族 办 公 室 为 
后 代 管 理财 富 。 


“我 开始 想 : 为 什么 不 成 立 一 个 团队 来 决定 自己 的 投资 方向 


呢 ? ” 曼 苏 尔 说 。 


说 二 就 干 。 受 苏 尔 创立 了 私募 股权 基金 性 质 的 投资 银行 一 一 曼 资 
本 公司 ， 下 设 3 个 部 门 。 其 中 ， 第 一 个 部 门 专门 针对 初创 企业 的 投资 
一 一 曼 资 本 公司 是 脸 书 (Facebook) 和 声 田 (Spotify) 上 市 前 的 机 构 
投资 者 ; 第 二 个 部 门 负责 对 公司 做 出 的 重大 决策 进行 压力 测试 ， 第 三 
个 部 门 负责 制定 长 期 投资 决策 ， 使 家 族 财 富 分 布 到 多 个 行业 和 资产 类 
别 之 中 。 

家 族 办 公 室 在 规模 上 差异 很 大 ， 有 的 可 能 一 个 人 即 可 运营 ， 只 是 
安排 一 些 后 勤 工 作 ， 有 的 则 接近 私营 的 大 型 投资 银行 。 总 部 位 于 帕 洛 
阿尔 托 (Palo Alto》〉 的 艾 康 尼克 资本 (Iconiq Capital) 即 是 后 者 ， 
它 管 理 着 硅谷 一 些 巨 富家 族 高 达 167 亿 美元 的 财富 ， 其 中 包括 脸 书 联合 
创始 人 马 元 。， 扎 元 伯 格 的 财产 。 

作为 美国 最 大 的 多 家 族 办 公 室 之 一 ， 艾 康 尼 元 资本 的 投资 策略 是 
通过 投资 于 高 科技 独 角 兽 公司 ， 包 括 汽车 共享 企业 优 步 (Uber) 和 印 
度 电 子 商务 公司 弗 利 普 卡 特 〈(Flipkart) ， 以 提高 投资 收益 ， 因 此 得 
以 在 目前 这 一 低 资 产 收益 率 时 代 获 得 高 投资 回报 。 

关于 设立 家 族 办 公 室 的 门槛 ， 业 内 专家 一 致 认为 ， 成 立 单一 家 族 
办 公 室 的 客户 需要 人 至少 拥 有 2 亿美 元 流动 资产 ， 如 果 要 成 立 多 家 族 办 公 
室 ， 这 一 门槛 一 般 为 2 000 万 美元 ， 最 低 也 要 高 于 1 000 万 美元 。 不 过 
这 也 取决 于 客户 对 家 族 办 公 室 的 具体 需求 和 定位 。 

类 似 曼 资本 这 样 则 在 成 立 独 立 自 营 的 投资 银行 的 家 族 办 公 室 ， 那 
门槛 会 比 上 述 这 些 都 高 得 多 。 

这 一 定 程度 上 是 因为 运营 费用 : 曼 资 本 有 一 个 12 人 以 上 的 投资 团 
了 以， 包括 花旗 银行 全 球 信托 部 门 前 任 首席 信息 官 、 曼 苏 尔 家 族 的 密友 
曼 努 埃 尔 ，。 佩 雷 斯 (Manuel Perez) 。 团 队 都 是 高 薪 待 遇 ， 并 且 可 以 
获得 基于 绩效 的 长 期 激励 性 收入 。 曼 资本 是 自负 备 亏 ， 而 这 又 会 增加 
额外 的 管理 成 本 。 每 年 家 族 办 公 室 会 有 一 两 笔 规 模 在 1 亿美 元 以 上 的 大 
型 交易 ， 高 成 本 不 可 避免 ， 理 想 的 解决 之 道 是 通过 大 额 回 报 来 抵 销 高 
成 本 。 


当然 ， 世 上 没有 高 枕 无 忧 的 事情 。2017 年 ， 财 富 咨 询 公司 威廉 姆 
斯 集团 (Williams Group) 在 调查 了 3 200 个 高 净值 家 族 后 发 表 了 一 份 
报告 ， 指 出 90% 的 继承 财富 在 第 三 代 继 承 人 成 年 时 已 经 损失 殖 尽 。《 福 
布 斯 》 (forbes) 杂志 2016 年 发 表 的 一 份 报告 则 显示 ， 单 一 家 族 办 公 
室 中 只 有 20% 达 到 或 超过 其 自己 评价 体系 中 的 成 功 标准 ， 还 有 20% 表 现 
差劲 。 自 营 家 族 办 公 室 无 法 保证 一 定 成 功 ， 把 资产 托付 给 一 个 经 验 丰 
富 、 资 质 过 便 、 长 期 为 高 净值 及 超 高 净值 客户 服务 的 财富 管理 机 构 也 
是 一 个 明智 之 选 。 

成 立 家 族 办 公 室 有 两 项 明显 的 优势 。 第 一 项 优势 是 家 族 财 宣 的 保 
值 和 增值 有 所 保障 。 

私人 银行 也 可 以 在 规避 风险 的 同时 ， 通 过 稳健 运营 实现 财富 的 保 
值 和 温和 增值 。 但 是 ， 这 对 高 净值 家 族 来 说 还 远 远 不 够 ， 因 为 家 族 规 
模 会 随 着 时 间 的 推移 日 益 壮 大 后代 人 数 越 来 越 多 ， 家 族 需 要 照 指 的 
人 也 随 之 增加 ) 。 成 功 的 家 族 办 公 室 需 要 在 低 利率 市 场 中 获得 高 投资 
回报 。 

也 有 些 单一 家 族 办 公 室 采取 抱团 策略 ， 将 资金 集合 起 来 ， 寻 求 
收益 交易 的 机 会 。 

另 有 些 单一 家 族 办 公 室 与 私募 股权 公司 联手 收购 高 收益 资产 。 这 
样 既 可 以 分 挫 风 险 ， 也 使 投资 理念 相近 的 家 族 办 公 室 得 以 把 握 新 兴 资 
产 类 别 的 投资 机 会 ， 包 括 高 收益 债券 、 房 地 产 以 及 对 剖 基金 等 。 一 些 
家 族 办 公 室 甚至 直接 向 基金 、 家 族 和 个 人 提供 贷款 。 

第 二 项 优势 是 能 够 将 家 族 财富 管理 与 家 族 成 员 培 养 相 结合 。 我 们 
仍 以 曼 资 本 为 例 ， 目 前 该 公司 董事 长 是 曼 苏 尔 ， 日 党 运营 则 由 他 的 儿 
子 、 公 司 首席 执行 官 卢 特 菲 (Loutfy) 负责 。 卢 特 菲 接任 公司 董事 长 
一 职 指 日 可 待 。 他 此 前 曾 在 高 盛 集团 任职 ， 己 磨 碟 和 积累 起 过 硬 的 管 
理 能 力 。 如 今 ， 每 个 交易 决策 都 关系 到 家 族 成 员 的 切身 利益 ， 这 更 使 
他 的 心智 和 能 力 得 到 快速 磨炼 和 成 长 。 


zi 


“运营 良好 的 家 族 办 公 室 恪守 严格 的 合 规 标 准 ， 拥 有 可 靠 可 信 的 
董事 会 ， J ”航道 集团 (Fairway Group) 
联合 创始 人 路 易 斯 。 ue 立 肯 一 史密斯 (Louise Bracken-Smith) 表示 。 
航道 集团 位 于 泽 西 咏 ， 7 
独立 集团 。 

目前 ， 亚 洲 的 财富 正在 不 断 增 加 ， 家 族 办 公 室 也 会 随 之 更 加 普 
及 。“ 随 着 更 多 财富 被 创造 出 来 ， 家 族 办 公 室 也 会 成 比例 增加 。” 全 
球 家 族 和 私人 投资 集团 上 总裁、 芝 加 哥 北方 信托 公司 (The Northern 
Trust Company) 运营 成 员 戴 夫 ，。， 福 元 斯 (Dave Fox) 说 ，“ 财 富 增加 
必然 引致 家 族 办 公 室 增多 。” 

家 族 办 公 室 深 可 玩味 ， 足 够 以 此 为 题写 出 大 量 专 着 。 如 前 所 述 ， 
每 个 家 族 办 公 室 都 各 有 不 同 ， 不 过 ， 它 们 也 有 共同 需要 遵循 的 规则 ， 
并 且 ， 能 人 否 遵守 这 些 规则 决定 着 它们 的 成 败 。 


首先 ， 及 早 进行 规划 至 关 重 要 。 在 成 立 之 前 即 要 考虑 和 确保 家 族 
信托 或 家 族 办 公 室 的 架构 设计 坚实 可 靠 。 赫 斯 特 与 古 尔 德 的 例子 给 我 
们 上 了 生动 的 一 课 ， 此 后 ， 及 早 进 行规 划 的 重要 性 被 那些 决定 将 财富 
传递 给 子孙 后 代 的 人 一 再 证 实 。 

其 次 ， 分 散 投资 也 不 可 忽视 。 在 成 立 半岛 资本 之 前 ， 狄 龙 。 黑 尔 
责 经 营 迈 克 尔 。 戴 尔 (Michael Del1) 资产 规模 高 达 170 亿 美元 的 家 
话 办 公 室 在 亚洲 的 业务 。 迈 元 尔 。 戴 尔 创立 家 族 办 公 室 的 目的 是 通过 
散 投资 实现 财富 保值 和 增值 ， 而 不 是 集中 于 戴尔 技术 公司 的 业务 。 

最 后 ， 保 持 灵 活 开 放 ， 并 善于 从 错误 中 吸取 教训 ， 这 也 是 金 科 玉 
律 。1997 年 ， 菲 亚 特 集 团 创 始 人 乔 瓦 尼 的 外 孙 往 尼 。 阿 涅 利 〈Gianni 
Agnelli) 选择 约翰 。 埃 尔 康 (John Elkann) 经 营 总 值 230 亿 美元 的 家 
族 财 富 ， 让 所 有 人 大 跌 眼 匀 。 除 了 年 龄 实在 过 于 年 轻 (当时 只 有 21 
岁 ) ， 埃 尔 康 的 确 是 一 个 明智 的 选择 ， 证 明 除 了 非 家 族 成 员 的 专业 人 


汪 水 站 


士 ， 能 力 超群 义 对 家 族 发 展 一 心 一 意 的 家 族 内 部 成 员 一 样 可 以 胜任 家 
族 办 公 室 的 管理 。 

在 埃 尔 康 的 治理 下 ， 原 先 用 于 管理 这 一 成 立 于 1927 年 、 总 规模 达 
到 230 亿 美元 的 家 族 办 公 室 的 复杂 结构 被 简化 。 他 新 成 立 了 一 家 单一 投 
资 公司 EXOR， 大 部 分 股份 由 80 名 家 族 成 员 共同 持 有 ， 并 将 财务 与 法 务 
总 部 从 意大利 搬 到 荷兰 以 降低 税 负 。 他 还 将 家 族 所 持 有 的 股份 公司 进 
行 了 多 样 化 ， 除 了 汽车 产业 以 外 ， 还 进入 高 科技 、 食 品 分 销 、 能 源 与 
保险 业 。 这 一 举措 立竿见影 。2017 年 ，EXOR 公 布 税 前 利润 达到 77. 6 亿 
了 欧元， 同比 增长 82%， 净 收入 达到 1 430 亿 欧元 ， 在 《财富 》 全 球 500 强 
排名 第 20 位 。 

家 族 办 公 室 或 家 族 信托 的 运营 没有 一 定之 规 ， 但 是 有 些 错误 却 是 
需要 警惕 和 规避 的 。 关 键 在 于 创立 之 初 的 选择 : 听取 好 的 建议 ， 选 择 
值得 信任 和 尊敬 的 人 人， 一旦 意识 到 决策 失误 ， 立 刻 进行 纠正 。 下 面 的 
案例 证 明了 这 些 经 验 的 正确 性 。 


以 史 为 鉴 ， 本 章 将 展示 说 明 这 些 关 键 的 经 验 教训 。 


赫 斯 特 家 族 : 专业 分 工 的 重要 性 


谨慎 地 管理 家 族 企 业 有 多 人 么 重要 ? 历史 清楚 地 表明 合理 的 管 
理 手 段 可 以 对 您 的 子孙 后 代 产 生 多 大 的 影响 ， 同 时 财富 转移 处 理 
不 当 又 将 使 事情 变 得 多 么 糟糕 。 


金融 财富 实 实在 在 ， 代 代 相 传 。 而 财富 有 时 又 虚无 绿 弛 ， 如 流水 
易 逝 。 一 条 意大利 谚语 戏称 ， 季 和 爷 创 让 ， 和 多 和 爸 守 财 ， 孙 子 挥霍 。 有 些 
财富 不 能 代 代 相 承 。 经 一 项 福布斯 调查 发 现 ， 仅 有 17/3 的 家 族 企 业 可 延 


续 至 下 一 代 ， 而 当 第 三 代 经 营 时 ， 仅 10% 的 家 族 企 业 尚 存 。 简 而 言 之 ， 
如 果 你 的 祖父 母 非常 富有 ， 到 你 这 一 代 的 时 候 恐 怕 束 不 是 了 。 

当然 ， 凡 事 总 有 例外 : 人 们 将 财富 代 代 相传 ， 传 给 那些 有 意愿 、 
有 能 力 的 人 或 者 走 大 运 的 人 。 美 国 所 谓 的 镀金 时 代 从 19 世 纪 70 年 代 持 
续 至 19 世 纪 末 。 它 见证 了 诸如 约翰。 戴维森 。 洛 死 菲 勒 〈John D. 
Rockefeller ) 和 托马斯 。 梅 隆 (Thomas Mellon) 等 实业 家 的 发 家 。 
这 些 实业 家 终 其 一 生 积 累 了 巨额 的 个 人 财富， 并 将 其 财富 和 智 站 传 递 
至 他 们 的 下 一 代 。 洛 元 菲 勒 家 族 和 梅 隆 家 族 现在 仍然 在 美国 最 定 有 且 
最 具 影 响 力 的 家 族 之 列 。 

然后 威廉 。 赫 斯 特 出 现 了 ， 他 可 能 是 那个 特别 年 代 里 最 为 非凡 的 
人 物 。1887 和 年， 年 仅 24 岁 的 矿工 之 子 赫 斯 特 成 为 《旧金山 纪事 报 》 
(San Francisco Chronic1e) 的 经 营 者 ， 而 后 他 在 全 美 收 购 多 个 出 版 
集团 ， 掀 起 一 阵 收购 狂潮 。 赫 斯 特 曾 两 次 入 选美 国 国会 ， 他 因 奥 森 。 
威 尔 斯 (0rson Welles) 的 电影 《公民 凯 恩 》 (Citizen hane) 成 为 
不 朽 。 在 赫 斯 特 离 世 时 ， 他 留 下 15 家 利润 丰厚 的 日 报 ， 以 及 好 几 家 无 
线 电 台 和 电视 台 。 

然而 ， 赫 斯 特 为 后 世 所 留 的 财富 并 非 主 要 表现 在 他 所 创建 的 世界 
上 第 一 个 传媒 帝国 ， 更 多 的 在 于 他 有 能 力 确保 他 的 财富 在 其 离世 后 能 
长 久保 存 。 赫 斯 特 的 洞察 力 在 于 ， 他 能 在 1951 年 去 世 前 的 年 月 里 意识 
到 他 的 孩子 都 没有 能 力 经 营 他 所 创建 的 公司 。 他 在 遗嘱 中 将 赫 斯 特集 
团 交 到 职业 经 理 人 的 手中 ， 董 事 会 始终 存在 ， 而 赫 斯 特 家 族 成 员 在 其 
13 个 投票 权 中 拥有 5 票 。 这 意味 着 他 们 永远 无 法 具备 足够 的 席位 来 完全 
控制 集团 。 


遗嘱 由 多 斯 特 及 其 律师 认真 起 草 ， 遗 嘱 的 表达 方式 和 意义 均 清晰 
明确 、 永 久 适 用 。 在 赫 斯 特集 团 运营 良好 时 ， 股 息 将 流入 赫 斯 特 家 族 
信托 ， 然 后 从 那里 流入 他 的 子孙 后 代 的 口袋 里 。 任 何 挑战 遗嘱 的 后 代 
将 立即 被 剥夺 继承 权 。 在 赫 斯 特 去 世 时 ， 遗 嘱 指 明 当 所 有 仍 在 世 的 家 


族 成 员 均 离世 时 ， 信 托 在 理论 上 将 解散 ， 这 一 事件 预计 将 发 生 于 约 
2035 年 。 


要 对 赫 斯 特 的 清醒 头脑 和 高 瞻 远 瞩 做 出 定论 并 非 易 事 。 作 为 个 
人 ， 他 较为 无 情 ， 但 他 思维 清晰 ， 他 对 子孙 们 的 担心 也 是 很 有 根据 的 
《和 他 们 的 父 杀 一 样 ， 攻 斯 特 的 5 个 儿子 连 大 学 都 没 毕 业 〉 。 但 赫 斯 特 
集团 不 仅 能 够 幸存 ， 还 得 以 甘 勃 发 展 。 据 董事 长 兼 首 席 执行 官 史 蒂 文 
。 斯 沃 欧 (Steven R.， Swartz) 称 ， 集 团 已 于 2017 年 连续 7 年 获得 创 纪 
录 的 利润 ， 实 现 收入 108 亿 美元 。 


过 去 数 年 间 ， 赫 斯 特集 团 随 着 时 代 而 变化 ， 就 像 任何 一 个 积极 优 
秀 的 投资 者 一 样 ， 明 断 而 又 审慎 地 获取 并 和 剥离 资产 。 它 仍然 投 巨 资 于 
印刷 新 闻 行 业 ， 尊 人 了 集团 创始 人 赫 斯 特 的 最 初 喜 好 。 据 斯 添 茨 称 ， 
2017 年 集团 商业 媒体 部 门 所 创利 润 占 集团 总 利润 的 28%， 并 在 百 资 得 
(BuzzFeed) 和 异 视 异 色 (Vice) 电子 杂志 市 场 拥有 股份 。 但 是 集团 
也 多 样 化 投资 于 交通 、 健 康 服 务 和 航空 安全 行业 。2018 年 4 月 ， 集 团 以 
19. 65 亿 美元 的 价格 购买 了 惠 誉 评级 公司 (Fitch Ratings) 额外 20% 的 
股份 ， 将 其 在 评级 公司 中 所 占 的 股份 提升 至 100%。 


此 外 ， 赫 斯 特 家 族 依然 大 量 参与 集团 业务 和 信托 ， 科 好 也 能 获得 
相应 酬劳 。 集 团 由 威廉 。 赫 斯 特 三 世 出 任 主席 。 作 为 一 位 慈善 家 ， 他 
也 通过 投资 留 下 了 财富 ， 并 于 20 世 纪 90 年 代 中 期 创建 了 包括 @Home 
Network〔 一 家 早期 的 互联 网 服务 供应 丙 ) 在 内 的 多 家 公司 。 和 集团 颇 富 
经 验 的 董事 会 由 家 族 成 员 和 非 家 族 成 员 共 同 组 成 : 家 族 成 员 包 括 创建 
者 的 男 一 个 曾孙 乔治 。 攻 斯 特 (George Randolph Hearst) 三 世 ; 非 
家 族 成 员 包 括 首席 财务 官 朱 切 尔 。 舍 次 (Mitchell Scherze) ， 他 之 
前 是 名 投资 银行 家 ， 在 高 盛 投资 公司 拥有 20 年 的 投资 经 验 。 

2017 年 年 末 ， 根 据 福 布 斯 数据 ， 赫 斯 特 家 族 以 第 九 名 入 榜 ， 与 沃 
尔 顿 (Walton) 家 族 、 玛 氏 (Mars ) 家 族 和 科 氏 (Koch) 家 族 一 起 跻 
喘 美 国富 罕 家 族 行列 。 区 斯 特 家 族 和 镜 余 的 67 名 后 诊 资 产 总 计 达 280 亿 美 


元 。 与 古 尔 德 家 族 苦 闽 的 经 历 相 比 ， 赫 斯 特 家 族 堪 称 镀金 时 代 的 另 一 
个 明星 家 族 。 

当 铁路 大 亭 杰 伊 。 古 尔 德 于 1892 年 去 世 时 ， 他 遗留 下 的 财富 之 
丰 ， 在 历史 上 数一数二 。 他 的 儿子 乔治 继承 了 遗产 ， 但 当天 治 于 1933 
年 离世 的 时 候 ， 家 族 的 财富 已 由 杰 伊 。 古 尔 德 时 期 的 最 高 7 700 万 美元 
《未 考虑 通胀 因素 ) 缩减 至 仅仅 500 万 美元 。 毋 庸 置 疑 ， 古 尔 德 家 族 未 
出 现在 现代 富 罕 榜 中 。 如 果 您 想 从 历史 中 得 到 和 警示， 那 非 它 莫 属 了 。 


曼 资 本 : 家 族 办 公 室 的 多 重 神 荔 


[我 们 ] 成 立 投资 银行 和 家 族 办 公 室 是 为 了 在 家 族 内 部 营造 
一 种 团结 共 进 的 氛围 。 [我 们 ] 希望 家 族 姓 反 曼 苏 尔 能 够 代 代 相 
传 。 成 立 家 族 办 公 室 是 有 效 管 控 家 族 财富 的 一 种 方式 ， 曼 苏 尔 先 
生 本 人 即 是 决策 者 ， 把 家 族 财富 交 给 家 族 外 的 人 来 管理 ， 会 降低 
对 家 族 财 富 的 管控 能 力 。 曼 苏 尔 先生 决定 成 立 家 族 办 公 室 ， 是 因 
为 在 了 解 了 一 些 家 族 办 公 室 的 运营 情况 后 ， 他 认为 依靠 自己 的 团 
队 也 可 以 做 到 。 他 成 立 家 族 办 公 室 的 初衷 是 为 了 形成 家 族 凝 聚 
a 


一 一 穆罕默德 。 曼 苏 尔 办 公 室 


家 族 办 公 室 如 何 帮 助 下 一 代 ? 埃及 亿 万 定 聚 成 并 的 曼 资 本 给 出 了 
一 个 令 人 信服 的 答案 : 顶层 设计 合理 、 运 营 稳 健 的 家 族 办 公 室 可 以 让 
“ 创 语 ”一 代 所 积累 的 家 族 财富 助力 家 族 的 子孙 后 代 持 续 地 取得 成 
功 。 
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资本 的 成 功 之 道 ， 我 们 需要 先 将 时 钟 拨 回 到 2010 年 。 那 
一 年 ， 穆 罕 默 德 。 曼 苏 尔 先生 67 岁 ， 这 位 在 开罗 出 生 、 在 伦 吾 拥有 公 


司 和 财富 的 亿 万 定 了 蚂 刚刚 从 埃及 交通 部 长 的 岗位 上 退休 。 

穆罕默德 * 曼 苏 尔 的 父亲 卢 特 菲 于 1952 年 创立 了 从 事 棉花 贸易 的 
企业 卢 特 菲 。 曼 苏 尔 父子 公司 (Loutfy Mansour and Sons) ， 公 司 产 
品 出 口 到 美国 、 苏 联 、 中 国 、 日 本 和 欧洲 。1975 年 公司 业务 拓展 到 汽 
车 分 销 行业 。1976 年 上 户 特 菲 去 世 ， 企 业 便 传 给 自己 的 子女 。 穆 罕 默 德 
. 曼 苏 尔 使 家 族 企业 更 上 一 层 楼 ， 与 美国 顶尖 企业 建立 了 广泛 的 合作 
伙伴 关系 ， 业 务 范 围 也 拓展 到 世界 各 地 。 


曼 办 尔 从 埃及 政府 退休 时 ， 曼 苏 尔 集团 每 年 收入 超过 60 亿 美元 ， 
便利 能 力 尺 人 。 


ey 


但 是 ， 曼 苏 尔 希望 挑战 更 高 的 目标 。 他 此 前 把 家 族 财 富 交 给 花旗 
私人 银行 打 理 ， 后 者 管理 着 众多 世界 巨 富 的 财产 ， 包 括 沙 特 投资 商 、 
慈善 家 瓦 利 德 。 本 。 塔 拉 勒 (Al-Waleed bin Talal) 王子 。 曼 苏 尔 外 
花旗 私人 银行 的 服务 比较 满意 ， 不 管 财 富有 多 大 规模 ， 来 自 经 验 丰 富 
的 专业 人 士 的 建议 都 十 分 重要 。 但 是 他 还 是 在 想 : 自己 管理 财富 是 不 
是 效果 会 更 好 ? 

为 了 解 开心 中 疑问 ， 曼 苏 尔 特意 飞 往 纽约 ， 征 询 世 界 上 最 具 经 济 
头脑 的 人 十 的 意见 。 他 分 别 约见 了 蜗 盛 集团 首席 执行 官 罗 伊 德 。 布 莱 
克 芬 、 摩 根 大 通 公 司 董 事 长 兼 首 席 执 行 官 杰 米 。 戴 家 Jamie 
Dimon) 、 凯 雷 投资 集团 联合 创始 人 大 卫 。 重 宾 斯 坦 和 大 西洋 慈善 基金 
会 (The Atlantic Philanthropies ) 创始 人 查 克 。 费 尼 (Chuck 
Feeney ) 。 


这 次 访问 让 曼 苏 尔 节 暑 顿 开 ， 他 认识 到 这 些 成 功 人 士 有 一 个 共同 
之 处 : 在 创造 财富 的 同时 ， 他 们 都 会 成 立 目 己 的 家 族 办 公 室 或 私人 信 
托 。 家 族 办 公 室 帮助 他 们 更 好 地 理解 成 功 投资 与 失败 投资 的 差异 ， 通 
过 明智 决策 ， 从 家 族 后 代 的 长 远 利益 出 发 ， 建 立 起 能 够 代 代 相传 的 家 
族 财 富 。 


ho 


“我 开始 想 : 为 什么 不 成 立 团队 ， 和 上 自己 决策 投资 方向 昵 ?7 ” 受 苏 
尔 说 。 

说 干 就 干 。 一 回 到 伦敦 ， 曼 苏 尔 就 成 并 了 曼 资 本 ， 现 在 公司 位 于 
骑士 桥 (Knightsbridge)〉 。 曼 苏 尔 自任 公司 董事 长 ， 他 的 儿子 户 特 菲 
( 曾 任 职 于 高 盛 集 团 ) 担任 首席 执行 官 。 曼 努 埃 尔 。 佩 雷 斯 是 首 个 来 
自家 族 之 外 的 高 管 ， 此 前 他 兽 担 任 花 旗 私 人 银行 全 球 信 托 部 门 首 席 投 
Ws 

3 个 人 立刻 进入 工作 状态 ， 和 拜访 伦敦 和 纽约 的 家 族 办 公 室 ， 学 习 它 
们 的 成 功 经 验 ， 吸 取 失 败 的 教训 。 曼 苏 尔 志 在 打 造 一 个 高 度 活跃 的 
“私募 股 权 基 金 性 质 的 投资 银行 ”， 在 发 展 中 国家 进行 长 线 资 产 投 
资 。 这 种 投资 风格 与 曼 苏 尔 集团 经 营 历史 高 度 契 合 ， 曼 苏 尔 集团 正 是 
因为 在 发 展 中 国家 的 一 些 被 视 为 最 具 风 险 的 市 场 获得 成 功 ， 而 赚 得 倪 
熏 钵 满 。 

受 资 本 下 辖 3 个 部 门 。 其 中 一 个 部 门 专门 负责 针对 初创 企业 的 投 
资 。 曼 资本 是 优 步 和 音乐 流 媒体 服务 公司 声 田 的 早期 投资 者 。 有 时 这 
些 初创 公司 的 高 层 管理 人 员 会 主动 寻找 投资 机 会 ， 有 时 投资 机 构 和 投 
资 者 会 找到 他 们 。2012 年 ， 曼 资本 购买 了 脸 书 的 股份 ， 第 二 年 脸 书 在 
纽约 上 市 时 ， 曼 资本 将 股份 出 售 ， 大 赚 一 笔 。 

第 二 个 部 门 在 公司 内 部 称 为 “公开 市 场 部 门 ”， 这 是 整个 公司 运 
营 的 核心 。 曼 资本 依靠 这 个 部 门 对 曼 苏 尔 集 团 做 出 的 决策 进行 压力 测 
试 ， 提 出 的 问题 总 是 十 分 刁钻 。 例 如 ， 曼 苏 尔 集团 的 重型 机 械 业 务 在 
某 个 国家 业绩 突出 ， 但 是 在 男 一 个 国家 却 表现 平平 ， 家 族 办 公 室 就 会 
出 面 奶 问 原因 。 如 果 一 个 部 门 打算 出 资 收购 竞争 对 手 、 进 入 新 市 场 、 
通过 出 售 或 上 市 对 某 项 资产 变现 ， 曼 资本 也 会 提供 意见 和 建议 。 

家 族 办 公 室 的 第 三 个 部 门 负 责 制定 长 线 投资 决策 ， 帮 助 家 族 财 富 
实现 分 散 配 置 ， 避 人 免 投 资 过 于 集中 导致 的 风险 。 传 奇 投资 家 沃 伦 ， 已 
菲 特 〈Warren Buffett) 曾 说 过 ， 资 产 分 散 配置 可 以 “避免 无 知 ”， 
曼 资 本 将 其 奉 为 在 果 。 


NS 


这 些 长 线 投资 才 是 真正 的 价值 所 在 。 曼 资本 的 12 人 投资 银行 家 和 
分 析 师 团队 认真 研究 潜在 收购 对 象 ， 决 定 收 购 哪 些 资产 。 这 样 ， 曼 资 
本 可 以 实现 其 私募 股权 公司 的 目的 ， 将 大 笔 自 有 资本 盘活 ， 而 且 从 不 
打算 短线 投资 。 

曼 苏 尔 表示 ， 家 族 办 公 室 每 年 完成 一 两 笔 大 额 交 易 ， 每 笔 交 易 额 
在 1 亿 1. 25 亿 美元 。 对 此 ， 家 族 办 公 室 没有 一 定之 规 ， 也 就 是 说 ， 可 
能 第 一 年 有 一 单 笔 2 亿 美元 的 交易 ， 而 第 二 年 却 有 几 笔 2 000 万 3 000 
万 美元 的 交易 。 

“我 们 先 确 定 一 个 熟悉 并 感 兴 趣 的 业务 领域 ， 然 后 提出 预算 ，?” 
曼 资 本 一 位 高 管 说 ，“ 如 果 该 资产 满足 各 项 条 件 ， 团 队 就 会 开会 、 投 
票 、 出 手 。” 

2012 年 ， 刚 刚 成 立 几 个 月 的 曼 资 本 花费 3 亿美 元 收购 总 部 设 在 美国 
的 奥 思 物流 (0TS Logistics) ， 后 者 在 全 球 100 余 个 国家 雇用 了 3 000 
多 名 员工 。 家 族 办 公 室 希望 重点 关注 新 兴国 家 的 投资 机 会 。 近 年 来 ， 
公司 在 非洲 次 撒哈拉 地 区 大 手笔 投资 教育 行业 ， 因 为 曼 苏 尔 对 该 地 区 
非常 了 解 。 

曼 资本 的 投资 银行 家 们 花费 大 量 时 间 研 究 非 洲 、 东 南亚 等 相对 落 
后 的 市 场 ， 寻 找 那些 符合 公司 需求 的 被 低估 的 资产 。 曼 资本 的 长 期 薪 
酬 与 奖金 结构 吸引 了 经 验 丰 富 的 银行 业 和 金融 业 精 英 ， 公 司 规定 : 在 
公司 工作 时 间 越 长 ， 薪 酬 待遇 越 高 。 而 且 ， 公 司 致力 于 打造 集体 感 和 
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设立 目 己 的 家 族 办 公 室 : 由 自己 掌控 命运 


为 什么 选择 家 族 办 公 室 而 不 是 私人 银行 呢 ? 航道 集团 联合 创始 人 
路 易 斯 。 布 拉 肯 -史密斯 认为 ， 其 中 一 个 主要 原因 是 家 族 办 公 室 可 以 更 
好 地 和 擎 控 财 富 。 


“有 了 家 族 办 公 室 ， 富 裕 客户 能 够 自己 掌控 局 面 ，” 路 易 斯 说 ， 
“他 们 可 以 在 合适 的 地 方 ， 比 如 说 泽 西 岛 ， 成 立 家 族 办 公 室 ， 满 足 所 
有 监管 与 合 规 标准 ， 成 立 自己 的 董事 会 并 指定 受托 人 ， 确 保 财富 传 给 
下 

那么 ， 其 他 高 净值 人 士 应 该 学 习 曼 苏 尔 ， 成 立 自 己 的 家 族 办 公 室 
吗 ? 首先 ， 要 评估 成 本 、 风 险 和 收益 。 不 管 您 的 资产 规模 多 大 ， 把 自 
已 的 财富 交 给 世界 上 最 大 的 一 家 银行 一 定 会 降低 您 个 人 对 投资 的 责 
任 ， 不 管 是 好 是 坏 。 当 最 资本 的 投资 不 成 功 时 ， 曼 苏 尔 和 他 的 团队 也 
只 能 自负 其 责 。 

高 净值 人 士 还 要 认识 到 成 立 家 族 办 公 室 所 面临 的 其 他 风险 。 家 族 
办 公 室 成 本 高 昌 ， 学 习 曲线 异常 陆 峭 。 很 难 吸引 并 聘请 到 合适 的 管理 
人 才 。 ( 曼 资 本 的 高 管 们 认为 ， 答 案 在 于 寻找 到 那些 能 力 突出 的 人 
才 ， 他 们 不 仅 要 聪明 异常 、 积 极 向 上 ， 而 且 还 要 能 与 小 而 精干 的 团队 
和 谐 共 处 。) 


尽管 需要 考虑 这 些 问题 ,但 是 有 一 点 是 清楚 的 ;如果 经 营 得 当 、 
满足 最 小 资本 金 要 求 ， 成 立 家 族 办 公 室 的 收益 要 大 于 成 本 。 

一 方面 ， 家 族 办 公 室 可 以 使 您 自行 做 出 符合 上 自身 文化 和 信仰 的 投 
资 决策 ， 不 仅 可 以 培养 自己 团队 的 能 力 ， 还 可 以 保持 低 成 本 ， 因 为 没 
有 必要 从 各 个 银行 聘请 价格 昂贵 的 外 部 顾问 。 成 功 的 家 族 办 公 室 还 可 
以 保证 家 族 成 员 深 度 参 与 财富 创造 、 保 值 和 继承 的 全 过 程 。 同 时 ， 家 
族 子 孙 后 代 还 可 以 了 解 目 己 的 权利 ， 以 及 财富 是 如 何 进行 管理 的 。 


曼 办 尔 还 提 到 了 “使 命 感 ”， 曼 资本 和 曼 办 尔 集 团 在 处 理 业务 时 
都 强调 使 命 感 。 运 营 家 族 办 公 室 其 实 风险 众多 ， 震 要 经 验 ， 需 要 深入 
了 解 全 球 经 济 与 金融 知识 ， 认 真 、 翔 实地 了 解 投 资 项 目 ， 能 获悉 优质 
投资 机 会 ， 具 备 常识 、 勇 气 与 技巧 。 具 备 了 这 一 切 ， 才 有 可 能 获得 巨 
额 、 持 和 久 的 回报 。 


穆罕默德 。 曼 苏 尔 和 他 的 团队 打造 的 家 族 办 公 室 已 经 具备 了 将 家 
族 财富 传 到 10 20 代 以 后 的 能 力 。 这 为 那些 打算 成 立 家 族 办 公 室 的 高 净 
值 人 群 树立 了 正面 典型 。 


阿 涅 利家 族 : 祖父 与 孙子 的 纽带 


家 族 办 公 室 的 规模 有 限制 吗 ? 旗下 管理 数 十 亿美 元 资产 的 大 
型 家 族 办 公 室 和 灵活 的 小 型 家 族 办 公 室 相 比 ， 有 什么 显著 的 不 同 
吗 ? 对 于 这 些 问 题 ， 阿 涅 利家 族 的 情况 可 以 给 我 们 一 些 启 发 。 阿 
涅 利家 族 办 公 室 是 世界 上 规模 首届 一 指 的 大 企业 ， 它 的 运营 清晰 
地 向 我 们 展示 了 以 家 族 为 先 的 经 营 理念 。 


1997 年 ，21 岁 的 约翰 。 埃 尔 康 被 其 外 祖父 詹 尼 。 阿 涅 利 钦 点 为 家 
族 财 产 和 商业 帝国 的 继承 人 ， 这 一 决定 ， 彻 底 改变 了 这 个 当时 乳 具 未 
干 的 年 轻 人 的 一 生 。 


有 人 认为 ， 这 一 任务 对 于 这 个 生 于 钟鸣 易 食 之 家 ， 先 后 在 伦敦 、 
里 约 、 巴 黎 求 学 成 长 的 年 轻 人 而 言 太 过 困难 。 然 而 ， 埃 尔 康 对 家 族 生 
意 如 数 家 珍 ， 并 且 因 其 勤 抽 、 负 责 、 能 力 强 而 被 广泛 认可 。2003 年 ， 
詹 尼 逝世 ， 埃 尔 康 就 此 被 推 到 了 聚光灯 下 。 

年 仅 27 岁 的 他 就 已 经 管理 着 意大利 最 有 名 的 3 个 品牌 了 : 汽车 品牌 
菲亚特 和 法 拉 利 (Ferrari) ， 以 及 尤文 图 斯 足球 俱乐部 〈Juventus 
Football Club) 。 但 他 应 对 得 游 思 有余， 并 重 振 濒临 破产 的 菲亚特 。 

还 会 有 比 管理 这 些 家 族 标杆 企业 更 重要 的 工作 吗 ? 那 就 是 管理 
EXOR 集 团 。2011 年 ， 埃 尔 康 开始 负责 这 一 投资 公司 的 运作 ，EXOR 于 
1927 年 成 立 ， 骨 在 管理 阿 涅 利家 族 的 财产 ; 2017 年 ， 它 的 净 资 产值 已 
经 达到 230 亿 美元 。1927 年 ， 菲 亚 特 创始 人 乔 瓦 尼 。 阿 涅 利 (Giovanni 


Agnelli) 创立 了 金融 公司 Istituto Finanziario Italiano (IFI) ， 
该 公司 用 投资 基金 的 方式 买 和 人 入、 管理 、 控 制 他 在 菲亚特 及 其 下 属 公 
司 、 有 关公 司 的 持 股 ， 还 管理 着 他 名 下 的 第 一 产业 利润 和 实业 财产 。 


目 创立 伊始 ，IFI 就 通过 投资 、 引 资 不 断 扩 张 。1957 年 ， 它 开始 问 
金融 公司 Istituto Finanziario Italiano Laniero (IFIL) 投资 ， 访 
公司 也 在 阿 涅 利和 纳西 〈Nasi) 家 族 旗下 ， 日 后 将 和 IFI 承 担 同 样 重 要 
的 角色 。 但 阿 涅 利家 族 又 在 1964 年 成 立 了 IFI 
International (CIFINT) ， 用 来 管理 其 国外 持 股 。1968 年 ，IFI 在 意 
利 首次 公开 募股 。5 年 后 ，IFINT 在 卢森堡 出 售 股 份 。 使 情况 变 得 更 复 
杂 的 是 ，1987 年 ，IFI 旗 下 的 Giovanni Agnelli & Company 成 立 ， 该 公 
司 由 入 尼 兄 第 控 制 《〈 他 们 拥有 公司 30% 的 股份 ) ， 参 与 管理 的 其 他 人 有 
安 伯 托 。 阿 涅 利 (Umberto Agnelli) 、 人 詹 尼 兄弟 的 外 和 揭 乔 瓦 尼 ，* 纳西 

(Giovanni Nasi ) 、 菲 亚 特 前 主席 官 切 茸 雷 。 罗 米 带 (Cesare 
Romiti) 。Giovanni Agnelli & Company 的 基础 价值 来 自 70% 的 IFI 原 
始 控 股 ， 这 一 新 成 立 的 投资 公司 现在 控制 着 整个 家 族 的 财产 。 


阿 涅 利家 族 的 财产 分 散在 数 个 基金 和 公司 中 ， 这 个 无 比 复杂 的 体 
系 在 2009 年 得 到 了 简化 。 这 一 年 ，IFIL 和 IFI 合 并 成 立 EXOR， 这 个 名 字 
来 自 IFINT 公 司 于 1991 年 购买 的 一 个 法 国 公司 ， 该 公司 拥有 瓶装 水 产品 
品牌 Perrier 〈 又 称 “ 巴 黎 水 ”) 的 多 数 股权 ， 也 拥有 波尔多 玛 歌 酒 庄 
(Ch teau Margaux) 。 


当 埃 尔 康 被 任命 为 这 一 杰出 家 族 和 EXOR 的 党 门人 时 ，EXOR 正 迫切 
需要 新 鲜血 液 和 创新 思维 。EXOR 的 投资 仍 集中 于 都 灵 汽 车 巨头 菲 亚 
特 ， 而 当 菲 亚 特 遭 遇 困 境 时 〈 如 20 世 纪 90 年 代 末 21 世 纪 初 的 情况 ) ， 
家 族 财富 就 会 受到 牵连 。《 纽 约 时 报 》 在 2002 年 进行 的 一 项 调查 发 
现 ， 阿 涅 利 / 纳 西 家 族 包 括 大 家 长 乔 瓦 尼 的 约 150 名 后 裔 《包括 子女 和 
尝 见 第、 侄子 侄女 ， 以 及 孙子 、 兽 孙 和 曾 侄 ) ， 其 中 80 人 拥有 执掌 生 
杀 大 权 的 家 族 办 公 室 Giovanni Agnelli&Company 的 股票 。 


埃 尔 康 做 出 了 两 项 关键 决策 ， 这 些 决 定 永 远 改 变 了 EXOR 的 性 质 和 
独眼 点 。《 过 去 ，EXOR 的 资产 主要 用 于 回 数 百名 家 属 文 付 分 红 。 ) 


首先 ， 他 将 其 财务 和 法 律 总 部 从 意大利 迁 至 葆 兰 ， 降 低 了 该 公司 
的 税收 风险 ， 同 时 仍 在 米兰 的 意大利 证 交 所 (Borsa Italiana) 挂 
牌 。 


该 决定 得 到 了 85% 的 EXOR 股 东 的 赞同 ， 其 中 包括 家 族 成 员 和 一 些 经 
挑选 的 外 部 持 股 者 ， 美 国 投资 公司 哈里 斯 联合 公司 (Harris 
Associates ) 和 东南 资产 管理 公司 ( Southeastern Asset 
Management ) 也 在 其 列 ， 它 们 同样 也 在 财富 保值 和 积累 问题 上 有 长 线 
思维 。 埃 尔 康 称 这 次 搬迁 是 “自然 发 展 ” 的 结果 ， 可 以 使 EXOR 变 得 更 
加 国际 化 和 多 元 化 ， 并 补充 说 他 的 目标 是 创建 一 个 反映 其 国际 形象 的 
“更 精简 的 公司 结构 ”。 


其 次 ， 埃 尔 康 开始 使 EXOR 的 投资 多 元 化 ， 打 破 其 在 意大利 和 工业 
领域 的 历史 投资 局 限 。 过 去 ，EXOR 是 一 个 被 动 获取 便利 并 派发 股息 的 
防御 性 投资 者 ， 现 在 采取 了 更 加 积极 的 立场 和 观点 ， 通 过 将 投资 与 更 
加 严谨 的 投资 基准 相 结合 ， 引 入 更 大 的 金融 活力 ， 确 保 每 项 投资 和 资 
产 必 须 有 其 回报 。 


EXOR 购 买 了 德国 电力 生产 两 莱 因 集团 (RWE)〉 和 英国 技术 公司 奥 凯 
多 〈0cado， 专 门 从事 食 品 电子 商务 ) 的 股份 。2015 年 ，EXOR 做 出 了 均 
尔 康 在 任期 间 最 大 的 投资 决定 ， 以 69 亿 美元 收购 了 纽约 上 市 的 再 保险 
商 帕 特 纳 瑞 保 险 (PartnerRe) 。 


对 于 EXOR 而 言 ， 全 现金 收购 帕 特 纳 瑞 保险 是 一 次 投资 模式 的 大 转 
弯 ， 这 一 进取 型 收购 ， 使 得 EXOR 背 负 巨 额 负债 ， 其 贷款 价值 比 增 至 20% 
以 上 。 帕 特 纳 瑞 保 险 至 今 仍然 是 该 公司 拥有 100% 股 权 的 唯一 大 型 投 
资 。 堆 至 2017 年 年 底 ， 由 特 纳 瑞 保险 占 EXOR 公 司 总 资产 价值 的 34%， 超 
过 了 占 25% 的 菲亚特 克莱斯勒 (Fiat Chrysler Automobiles， 人 简称 
FCA) 。2017 年 4 月 ，EXOR 再 次 加 大 力度 ， 以 2. 86 亿 美元 收购 了 加 拿 大 
人 寿 保险 公司 全 金 (Aurigen) 。 


2017 年 ，EXOR 的 每 股 资产 净值 〈 公 司 投资 总 值 除 以 其 流通 股份 的 
总 值 ) 为 56. 9 美元 ， 而 明 晨 (MSCI) 世界 指数 为 20. 1 美元 。2017 年 ， 
EXOR 跻 身世 界 500 强 名 单 〈 按 营业 额 计 算 ) ， 排 名 第 20 位 ， 排 名 介 于 电 
言 公司 美国 电话 电报 公司 (AT&T) 和 汽车 制造 商 福特 (Ford) 之 间 。 
而 这 一 成 绩 ， 对 于 只 是 大 型 家 族 办 公 室 的 EXOR 而 言 ， 确 实 让 人 惊叹 。 

这 些 数字 很 重要 ， 部 分 原因 是 任何 负责 管理 大 量 家 族 财 富 的 投资 
Y 司 必须 加 快 而 非 放 组 其 增长 速度 ， 同 时 也 因为 该 公司 的 结构 不 同 寻 
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归根 结 底 ，EXOR 是 由 拥有 53% 股 权 的 控股 公司 Gianni Agnelli e 
Cie 控 制 的 。EXOR 重 事 会 由 非 独 立 重 事 和 独立 重 事 共 同 组 成 ， 非 独立 芋 
事 包 括 来 自 阿 涅 利和 纳西 家 族 的 成 员 ， 他 们 是 该 投资 公司 最 初 的 共同 
创始 人 。 根 据 术 OR 的 2017 年 报告 ， 独 立 董事 名 单 包括 劳 埃 德 银 行 集团 
(Lloyds Banking Group ) 首席 执行 官 奥 尔 塔 。 奥 斯 力 (Ant6nio 
Horta-0s6rio) 、 前 马 莎 百货 (M& S) 首席 执行 官 马克 。 博 兰 (Marc 
Bolland) 。 

强大 的 董事 会 是 福 也 是 祸 。 一 方面 ， 董 事 会 将 埃 尔 康 玩弄 于 上 股 午 
之 间 。 如 果 有 意 ， 和 董事 会 有 权 找 人 取代 他 家 族 主席 和 EXOR 主 席 官 的 位 
置 。 另 一 方面 ， 重 事 会 使 家 族 办 公 室 变 得 十 分 复杂 。 非 核心 家 诗 成 员 
《 持 有 直接 股份 的 成 员 的 确切 人 数 不 得 而 知 ) 大 量 参 与 幕后 决策 ， 可 
确保 重大 投资 决策 只 有 经 过 广泛 审议 后 才能 做 出 。 

如 何 经 营 一 家 大 型 家 族 投资 公司 ， 而 这 家 公司 似乎 拥有 诸多 下 辖 
机 构 ? 关于 这 一 问题 ， 您 可 能 已 经 有 了 答案 。 


成 功 继任 


埃 尔 康 如 何 成 长 为 意大利 金融 和 文化 生活 的 标杆 ， 也 是 他 在 继承 
财产 过 程 中 ， 颇 令 人 好 奇 的 一 点 。 家 族 经 历 了 困境 和 不 幸 ， 而 埃 尔 康 


并 没有 因为 成 为 受益 人 而 洛 沾 目 喜 。 这 一 点 在 钴 尼 的 独生子 爱德华 
(Edoardo) 在 2000 年 离奇 去 世 时 表现 尤为 明显 。 然 而 ， 埃 尔 康 的 成 功 
绝 非 偶 然 。 从 年 少时 开始 ， 埃 和 尔 康 就 对 工作 很 挑剔 认真 ， 并 且 热 衷 学 
习 。 他 曾 在 世界 各 地 的 菲亚特 工厂 工作 ， 学 习 汽车 制造 和 金钱 运作 。 


往 尼 选择 了 他 的 外 孙子 作为 家 族 的 权力 中 介 和 巨头 ， 这 显示 了 他 
对 所 谓 的 “ 孙 雁 培养 和 继承 ”理论 的 信心 。 这 种 理论 认为 ， 第 三 代 能 
够 比 第 二 代 更 好 地 管理 财富 。 为 了 证 明 这 一 点 ， 狄 龙 。 黑 尔 举 了 澳 大 
利 亚 最 富有 家 族 之 一 斯 摩根 家 族 (Smnorgons) 的 例子 。 其 时 ， 狐 龙 。 
黑 尔 负责 迈克 尔 。 戴 尔 家 族 办 公 室 的 亚洲 业务 ， 并 担任 宜 信 和 财富 管理 
战略 顾问 。 


维克托 。 斯 摩根 (Victor Smorgon) 是 位 从 钢铁 行业 转战 印刷 业 
的 巨头 ， 当 他 寻找 理想 接班 人 时 ， 他 越过 了 他 的 孩子 ， 把 眼光 投 在 了 
彼得 。 爱德华 (Peter Edwards) 身上 。 彼 得 是 他 的 孙子 ， 刚 刚 高 中 毕 
业 ， 在 家 族 钢铁 三 的 车 间 工 作 ， 吸 收 了 重要 的 实战 经 验 ， 并 比 任何 人 
都 更 了 解 家 族 业务 。 在 彼得 的 指挥 下 ， 这 个 名 为 斯 摩根 集团 的 家 族 办 
公 室 发 展 壮大 ， 并 趋同 多 样 化 ， 金 枪 鱼 渔业 业务 做 到 了 南 太 平 洋 第 二 
大 ， 在 塑料 、 服 装 、 食 品 和 燃料 等 行业 也 做 得 风 生 水 起 。 


同样 ， 现 年 42 岁 的 埃 尔 康 已 经 将 EXOR 从 一 个 与 菲亚特 集团 的 财务 
表现 紧密 联系 在 一 起 的 爱 肿 机 构 ， 转 变 为 了 一 个 日 益 全 球 化 的 投资 公 
司 ， 其 股息 资产 分 散在 世界 各 地 。EXOR 在 零售 和 人 金融 等 行业 做 出 了 重 
大 投资 ， 这 些 行 业 与 意大利 或 公司 的 传统 工业 业务 几乎 没有 任何 关 
系 ， 这 一 事实 受到 了 一 些 意 大 利 媒 体 的 批评 。 在 2015 年 ，EXOR 收 购 了 


伦敦 经 济 学 人 (The Economist Group) 43% 的 股份 。 


无 疑 ，EXOR 的 财务 状况 从 菲亚特 的 辉 烛 复兴 中 受益 罪 浅 ， 菲 亚 特 
于 2014 年 与 克莱斯勒 (Chrysler) 合并 成 了 FCA。FCA 和 由 EXOR 控 制 的 
资本 商品 公司 凯 斯 纽 荷兰 工业 (CNH Industrial) 都 在 荷兰 合法 注册 
成 立 ， 而 其 财务 活动 在 英国 。 法 拉 利 也 在 荷兰 合法 注册 ， 这 表明 了 管 
辖 权 在 税收 、 财 富 保值 和 企业 长 期 可 持续 经 营 等 方面 的 重要 性 。 


EXOR 并 不 完美 。 它 过 度 依赖 北美 的 收入 来 源 ， 其 多 元 化 过 程 仍 处 
于 早期 阶段 。 投 资 专家 认为 ， 董 事 长 的 最 终 目标 是 将 投资 完全 从 汽车 
和 交通 工具 生产 行业 中 发 散 出 去 ， 这 是 一 个 消耗 资本 的 过 程 ， 很 可 能 
还 会 淡化 家 族 的 股权 。 

然而 迄今 为 止 ， 埃 尔 康 做 出 的 重大 投注 ， 特 别 是 全 现金 收购 帕 特 
纳 瑞 保 险 的 决策 ， 还 是 取得 了 巨大 成 功 。 也 许 ， 更 让 人 惊奇 的 是 ， 汉 
尔 康 已 成 功 让 不 断 壮 大 的 阿 涅 利家 族 满意 ， 这 的 确 成 绩 斐然 。 帕 特 纳 
瑞 保 险 的 成 功 及 埃 尔 康 在 EXOR 全 盛 时 的 公司 地 位 ， 均 取决 于 他 能 使 家 
族 财富 不 断 增 值 。 显 然 ， 几 乎 没 人 会 否定 他 为 家 族 财富 增值 所 做 出 的 
努力 。 


狄龙 。 黑 尔 : 投资 专家 的 财富 保值 之 道 


在 过 去 22 年 闻 ， 狄 龙 。 黑 尔 运营 着 一 些 世 界 上 最 大 的 家 族 办 
公 室 ， 并 充当 顾问 ， 这 些 家 族 办 公 室 来 自 美国 、 中 国 、 澳 大 利 
亚 。 他 说 ， 每 一 个 成 功 的 家 族 办 公 室 都 “以 财富 保值 为 初 衰 ”。 


任何 人 想 要 更 成 功 地 管理 其 财富 ， 想 要 学 习 识别 设立 家 族 信托 或 
家 族 办 公 室 的 风险 和 回报 ， 郑 应 该 咨询 狄龙 。 黑 尔 。 

狄龙 出 生 在 南非 ,来自 一 个 传承 超过 5 代 ， 有 着 上 百年 历史 的 大 家 
族 。 在 入 职 约 输 内 斯 堡 的 一 家 商业 银行 之 前 ， 他 攻读 了 法 律 和 经 济 专 
业 。 在 搬 至 澳大利亚 之 后 ， 他 最 终 成 为 澳大利亚 第 四 大 私营 银行 的 本 
国 重 事 ， 那 时 他 还 没有 创建 第 一 资本 (First Capital) 。 第 一 资本 是 
一 家 投资 咨询 公司 ， 主 要 为 家 族 办 公 室 提供 建议 。 

在 纽约 的 一 次 会 面 促使 他 加 入 了 摩 翔 投资 集团 《Capricorn) ， 这 
是 一 家 由 易 贝 (eBay) 前 联合 创始 人 兼 第 一 任 总 裁 杰 弗 里 。 斯 殉 尔 


(Jeffrey Skol1) 创建 的 投资 公司 。 杰 弗 里 。 斯 元 尔 的 家 族 办 公 室 代 
表 斯 克 尔 基金 会 (Skoll Foundation) 和 杰 弗 里 个 人 管理 着 55 亿 美元 
的 资产 。 狄 龙 在 那里 工作 了 5 年 ， 最 终 普 升 至 负责 人 。 现 在 ， 他 是 公司 
的 战略 顾问 。 摩 羯 在 这 个 时 期 所 做 的 知名 投资 包括 投资 于 特 斯 拉 
(Tesla) 、 维 生 素 水 (Vitaminwater ) 、 太 空 探 索 技术 公司 
(SpaceX) 和 星球 实验 室 (Planet Labs) 。 


然后 ， 技 术 型 亿 万 富翁 迈 殉 尔 。 戴尔 的 家 族 办 公 室 同 他 发 出 致 聘 
图 。 这 家 家 族 办 公 室 ， 坐 拥 170 亿 美元 的 资金 ， 资 产 涉 及 9 个 投资 策 
略 。“ 这 个 家 族 办 公 室 在 我 们 行业 中 是 万 众 瞩 目的 ，” 狄 龙 说 ，“ 他 
们 很 少 在 亚洲 露面 ， 他 们 想 让 我 帮助 创建 一 家 家 族 办 公 室 ， 将 其 业务 
扩充 至 整个 亚洲 。” 

在 作为 亚洲 负责 人 加 入 ， 并 在 墨尔本 和 中 国 香港 创建 了 办 事 处 之 
后 ， 狄 龙 投 入 到 工作 中 。 他 的 计划 是 与 “具有 相似 露 达 世 界 观 ” 的 大 
的 区 域 家 族 办 公 室 建立 合作 关系 ， 骨 在 分 至 信息 和 观点 ， 了 解 当 地 投 
资 环境 ， 并 且 在 成 为 合作 伙伴 后 ， 潜 在 地 分 译 投 资 机 会 。 

这 并 非 易 事 。 一 些 亚洲 精英 家 族 采 取 一 种 与 生 俱 来 的 保守 方法 进 
行 投资 ， 这 意味 大 需要 花 时 间 创 建 公司 自制 生态 体系 ， 并 且 ， 用 狄龙 
的 话说 ，“ 需 要 计算 出 谁 真正 有 意愿 而 谁 没有 意愿 ”。 


他 说 : “在 创建 家 族 办 公 室 时 还 返 灯 强烈 的 教育 成 分 ， 资 产 分 配 
的 多 样 化 也 是 非常 关键 的 。” 

一 些 企业 所 有 人 想 在 公司 多 样 化 经 营 各 种 业务 。 在 戴尔 的 公司 遭 
遇 动 沪 之 前 ， 狄 龙 就 是 这 么 做 的 。 然 后 ， 他 让 戴尔 的 家 族 办 公 室 尽 可 
能 做 到 业务 多 样 化 ， 尺 可 能 经 营 不 同 于 戴尔 科技 集团 的 业务 。 在 规则 
瞬 居 万 变 的 市 场 里 ， 这 是 至 关 重 要 的 。 正 如 沃 伦 ， 巴 菲 特 经 常 说 的 ， 
不 要 把 所 有 的 鸡 重 都 放 在 一 个 篮子 里 。 

2016 年 ， 狄 龙 开始 了 为 一 个 冒险 行动 ， 创 建 一 家 新 的 以 亚洲 为 重 
心 的 咨询 公司 ， 主 要 客户 包括 中 国 、 英 国 、 南 非 ， 以 及 美国 硅谷 和 纽 


约 的 家 族 共 公 室 。20 年 后 ， 在 这 个 行业 处 于 山峰 状态 时 ， 他 对 于 任何 
创建 家 族 办 公 室 的 人 都 能 给 出 令 人 信服 的 建议 。 

狄龙 经 党 被 问 及 的 一 个 问题 是 富 人 是 否 需要 创建 一 个 家 族 办 公 
室 。“ 我 的 答案 是 创建 家 族 办 公 室 代价 高 昂 ， 并 非 适 合 每 一 个 人 ， 当 
家 族 财富 达到 一 定 的 规模 才 可 以 。” 但 是 ， 对 于 想 要 锐意 进取 的 人 来 
， 可 以 遵循 简单 的 规则 。“ 在 取得 了 巨大 财富 之 后 ， 您 想 要 保护 财 
。 依 据 我 的 经 验 ， 所 有 成 功 的 家 族 办 公 室 均 起 始 于 财富 保值 的 初 
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“之 后 ， 您 需要 多 样 化 投资 。” 定 制 的 资产 配置 模型 允许 家 族 办 
公 室 管理 者 管理 风险 并 保护 资产 基础 。 它 鼓励 治 着 一 连 串 的 资产 类 别 
从 保守 型 (现金 、 国 债 、 投 资 级 别 的 债券 ) 至 风险 型 (创业 投资 基 
金 、 新 兴 公 司 ) 进行 投资 。 这 一 范围 内 分 配 的 额度 取 雇 于 家 族 的 资产 
状况 及 其 对 于 宏观 环境 的 判断 。 共 同 点 在 于 分 散 风险 。 

家 族 办 公 室 选 址 的 重要 性 如 何 ? 这 要 视 情 况 而 定 。“ 如 果 您 所 有 
的 资本 都 在 中 国境 内 ， 我 建议 您 考虑 将 办 公 室 设 在 北京 或 者 上 海 ， 这 
样 您 可 以 座 用 当地 有 经 验 的 投资 人 才 。 这 些 人 才 在 其 他 城市 是 难 疯 
的 。 如 果 您 的 财富 在 境外 ， 比 如 伦敦 或 者 纽约 ， 虽 然 在 那里 设置 办 公 
室 较 为 昂贵 《因为 税率 、 人 工 成 本 和 管理 成 本 较 高 ) ， 但 是 这 些 城市 
里 存在 经 验 丰富 的 投资 天 才 。” 


中 国 香 港 和 新 加 坡 是 另外 两 个 显而易见 的 选择 。 这 两 个 城市 与 北 
束 处 于 同一 个 时 区 ， 可 以 方便 快速 地 抵达 北京 ， 且 拥有 透明 而 可 信赖 
的 法 律 和 金融 体系 。 


狄龙 或 励 那 些 尚 未 步 入 巨 富 行列 的 人 考 碟 设立 一 个 信托 而 非 家 族 
办 公 室 ， 将 投资 管理 外 包 给 一 流 的 财富 管理 者 。 信 托 功 能 多 样 (例如 
保护 和 管理 财富 、 容 纳 私 人 家 族 基 金 会 或 者 继承 财富 ) 。 狄 龙 说 ， 在 
过 去 几 个 世纪 里 ， 信 托 确 实 经 历 了 时 间 的 考验 ， 证 明了 自己 对 于 资产 
具有 高 度 的 操控 力 ， 这 对 于 财富 和 资产 保护 而 言 是 无 价 的 ， 对 于 将 财 


富 传递 给 下 一 代 而 言 也 是 无 价 的 。“ 我 认为 美国 每 个 家 族 办 公 室 都 
时 运营 自己 家 族 的 一 个 或 多 个 信托 。” 

对 于 设立 信托 而 言 ， 中 国 香港 无 疑 是 一 个 很 好 的 选择 ， 它 交通 便 
捷 ， 地 理 位 置 四 通 八 达 。 其 他 可 行 的 地 区 包括 泽 西 岛 、 英 属 维尔 京 群 
岛 和 百慕大 群 昌 ， 而 开 曼 群 岛 的 STAR 信托 主要 专注 于 结构 性 融资 和 商 
业 交 易 。 

狄龙 强调 说 ， 选 择 一 个 适合 自己 需求 的 地 区 至 关 重 要 。 

对 于 将 财富 成 功 地 传递 至 下 一 代 的 主要 目标 而 言 ， 信 托 也 意义 非 
凡 。 狄 龙 表示 : “第 一 代 财富 创造 者 可 以 采取 一 些 措施 。 从 结构 化 角 
度 来 看 ， 尤 其 是 在 设立 信托 的 情况 下 ， 附 加 条 件 可 确保 财富 能 够 成 功 
传递 。” 认 真 履行 信托 契约 中 的 长 期 运作 规则 是 非常 重要 的 ， 因 为 在 
一 个 家 族 成 员 离世 、 出 生 或 者 从 事 规 定 职业 或 达成 生活 目标 后 ， 它 能 
规约 财富 如 何 投资 和 支出 。 

回顾 其 漫长 的 职业 生涯 ， 狄 龙 总 结 道 ，。 “没有 两 个 家 族 或 者 两 组 
需求 是 完全 一 样 的 。 这 些 需求 不 仅 要 考虑 国家 的 文化 背景 ， 还 要 考虑 
每 个 家 族 自己 独特 的 核心 文化 。” 

有 些 家 族 还 处 于 创建 财富 的 早期 阶段 ， 而 有 些 已 开始 专注 于 守护 
和 传承 财富 ， 有 些 则 处 于 这 两 个 阶段 之 间 的 过 渡 状态 。 

随 着 成 功 的 家 族 办 公 室 和 信托 的 壮大 ， 它 们 可 能 去 开拓 新 的 市 场 
和 资产 类 别 ， 变 得 如 跨国 投资 公司 一 样 业务 繁杂 。 摩 翔 投资 集团 和 到 
克 尔 ， 戴尔 的 家 族 办 公 室 不 失 为 学 习 的 榜样 。“ 在 欧洲 ， 多 代 家 族 倾 
向 于 创建 更 成 熟 的 结构 。” 狄 龙 补充 道 。 

“如 果 您 偶然 碰 上 第 四 代 或 者 第 五 代 ， 许 多 家 族 成 员 正在 追逐 他 
们 自己 的 兴趣 ， 而 对 家 族 最 初 的 商业 领域 兴致 不 高 。” 他 说 ，“ 但 是 
请 谎 记 一 个 重要 教训 ， 后 人 只 能 从 您 现在 所 做 的 正确 决策 中 受益 。” 
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毕 思 高 : 承担 社会 责任 ， 投 资 于 可 持续 
发 展 


毕 思 高 (Bscope) 创始 人 维克托 。 重 (Viktor Meng) 与 奥 地 
利 保时捷 -- 皮 耶 希 (Porsche-Pié&ch) 家 族 共 同 致力 于 创建 单一 家 
族 办 公 室 。 他 们 承担 起 社会 责任 ， 考 虑 周全 ， 投 资 于 那些 意欲 保 
护 和 改善 自然 环境 的 资产 和 公司 。 


放空 厂 刻 ， 想 象 自己 是 欧洲 一 家 极为 定 有 且 强 大 的 工业 家 族 掌 门 
人 。 您 说 着 德语 ， 是 所 在 行业 内 【恰巧 是 汽车 领域 的 掌 门 人， 您 处 
于 行业 的 中 心 位 置 ， 这 个 行业 虽然 最 近 几 经 沉浮 ， 但 仍然 较为 稳固 。 
您 名 下 的 投资 银行 管理 着 约 450 亿 美元 的 财富 ， 关 系 到 您 及 100 多 位 直 
系 杀 属 的 利益 ， 那 么 您 将 把 这 家 投资 公司 安置 于 何 处 ? 

要 理解 这 其 中 的 来 龙 去 脉 ， 我 们 需要 让 时 光 倒 流 。 那 是 在 2005 
年 ， 维 克 托 。 协 刚刚 于 维也纳 经 济 和 商业 大 学 (Vienna University 
of Economics and Business) 攻读 完了 商业 学 人 硕士 学 位 。 移 居 上 海 之 
后 ， 吏 创立 了 毕 思 高 ， 这 家 合伙 公司 管理 着 保时捷 - 皮 耶 希 家 族 的 部 分 
财 定 。 这 一 家 族 因 拥有 汽车 业界 的 两 大 传奇 人 物 而 享誉 世界 : 费 迪 南 
德 。 保 时 捷 (Ferdinand Porsche) ， 同 名 豪 车 制造 商 创 立 者 ; 其 外 孙 
费迪南德 。 皮 耶 希 (Ferdinand Pie ch) ， 于 20 世 纪 90 年 代 将 大 众 汽 
车 (Volkswagen)〉 于 濒临 破产 的 境地 中 挽救 。 


2012 年 ， 这 一 大 家 族 遭 遇 了 更 口中 的 清偿 事件 ， 毕 思 高 被 重组 为 
单一 家 族 办 公 室 ， 先 是 搬迁 至 伦敦 ， 然 后 又 移 至 新 加 坡 ， 亚 也 成 为 第 
务 董事 。 在 一 个 无 论 从 地 理 位 置 还 是 文化 上 都 远离 维也纳 的 城市 ， 毕 
思 高 现在 管理 厦 保时捷 - 皮 耶 希 家 族 的 所 有 财富 。 


毕 思 高 和 这 个 奥地利 超级 家 族 的 财富 投资 方式 均 是 不 同 寻常 的 。 
首先 ， 毕 思 高 不 仅 不 投资 汽车 生产 行业 ， 甚 至 完全 撤 出 并 避 开 这 个 行 
业 。 根 据 志 所 述 ， 保 时 捷 - 反 耶 希 家 族 相 信 这 个 行业 正面 临 压力 ， 因 为 
年 轻 人 握 弃 了 上 几 代 人 购买 汽车 的 习惯 。 

其 次 ， 毕 加 高 是 一 家 十 分 活跃 的 投资 公司 。 对 于 西方 家 族 办 公 室 
而 言 这 非常 普 裔 ， 但 是 在 亚洲 则 较为 军 匈 。 在 亚洲 ， 采取 极 端 保守 的 
普 施 来 进行 财 是 保值 和 风险 规避 ， 是 惯常 做 法 。 近 年 来 ， 毕 思 高 购买 
了 食品 制造 商 和 经 销 商 以 及 能 源 供应 商 的 直接 股权 ， 帮 助 家 族 “ 学 习 
和 做 出 明智 的 ”投资 决策 。 二 说 ， 如 果 他 们 无 法 找到 合适 的 目标 ， 他 
们 愿意 白手 起 家 创建 一 家 公司 。 


这 一 做 法 是 否 目 带 风 险 ， 甚 至 危 如 宗 卵 ? 备 给 出 的 回答 是 : 风险 
并 不 高 。 

“这 个 家 族 认 为 用 传统 方法 管理 财富 存在 很 大 风险 。 御 规 的 多 样 
化 投资 仅 能 带 来 大 市 回报 ， 如 采 整 个 市 场 衣 盘 ， 您 也 无 法 幸免 于 难 。 
我 们 认为 应 将 更 多 资产 转移 至 私 答 股权 投资 中 ， 那 样 的 话 不 管 形势 如 
何 ， 都 能 在 更 大 程度 上 提供 正 向 现金 流 。” 

毕 思 高 的 创立 者 坚持 认为 这 不 是 传统 的 风险 资本 投资 法 ， 原 因 当 
然 不 局 限于 他 的 做 法 ， 他 则 在 进行 多 达 5 项 的 投资 ， 每 个 项 目 最 多 可 分 
配 到 1 000 万 美元 。“ 我 们 着 眼 于 长 期 收益 ，” 他 说 ，“ 这 是 一 张 天 乎 
几 代 人 的 时 间 表 ， 我 们 需要 用 与 其 他 投资 者 不 同 的 眼光 看 竺 风险 。” 

这 种 蛙 一 家 族 办 公 室 的 为 外 一 个 吸引 人 的 地 方 ， 在 于 家 族 自 壬 的 
参与 度 。 保 时 捷 - 皮 耶 希 家 族 异 乎 寻常 地 杀 目 参与 管理 和 监督 。 大 部 分 
家 族 办 公 室 “倾向 于 关注 短期 策略 绩效 ， 这 是 他 们 的 主要 焦点 ， 而 不 
青睐 于 冒 厦 各 种 风险 发 展业 务 ”， 二 谈 道 。 

保时捷 - 皮 耶 而 家 族 的 财富 在 数目 上 可 与 压 尔 维 亚 或 阿塞拜疆 相 娘 
美 ， 其 所 拥有 的 单一 家 族 办 公 室 规模 庞大 ， 因 此 ， 对 于 负责 经 营 的 人 


一 一 孟 或 者 任何 人 来 说 ， 如 何 应 对 “ 黑 天 物 ” 事 件 呢 ? 他 如 何 确保 投 
资 组 合 能 得 到 良好 保护 ， 还 能 以 足够 快 的 速度 增长 ? 

毕 思 高 的 创立 者 称 ,答案 在 于 长 期 的 价值 投资 。“ 没 有 任何 方法 
能 确保 投资 不 受 市 场 波动 或 崩盘 的 影响 ， 但 是 如 果 一 个 投资 组 合 中 包 
括 运营 良好 的 公司 的 股份 ， 且 能 持续 拥有 该 股份 ， 那 么 临时 价格 波动 
的 影响 将 变 得 微乎其微 。” 他 还 指出 了 毕 思 高 在 投资 “目标 明确 、 发 
展 零 碳 ” 的 公司 和 行业 时 所 采取 的 方法 一 一 同时 关注 家 族 财富 保有 ， 
以 及 环保 需求 。 

这 与 许多 硅谷 家 族 办 公 室 采用 的 慈善 2. (方法 相似 。 

“我 们 投资 于 创收 业务 ， 这 种 业务 在 经 济 和 环境 方面 都 能 可 持续 
发 展 ， 因 为 这 个 家 族 具有 前 瞻 思 维 ， 他 们 想 要 从 事 那 种 对 环境 危害 最 
小 的 活动 。” 和 孟 如 是 说 。 

这 种 为 未 来 的 自然 环境 而 投资 的 愿望 并 非 县 花 一 现 般 的 想法 。 这 
种 想法 由 年 轻 一 代 家 族 成 员 推动 ， 他 们 对 于 影响 力 投资 的 兴趣 显 而 易 
见 ， 真 真切 切 。“ 我 们 所 有 的 直接 投资 活动 都 集中 在 可 持续 发 展 广 
面 ， 我 们 正在 将 大 部 分 即使 不 是 全 部 ) 资产 转移 至 全 面 可 持续 发 展 
方面 。 我 们 已 经 创建 并 管理 着 自己 的 公平 价值 基金 ， 该 基金 只 投资 具 
有 正面 社会 和 环境 影响 力 的 股票 。” 


在 这 个 家 族 办 公 室 里 ， 新 旧 世 界 情感 得 以 奇迹 般 地 融合 。 鉴 于 财 
语 来 之 人 不易， 保时捷 - 皮 耶 希 家 族 的 年 轻 一 代 决 定 以 超 长 期 的 眼光 考虑 
他 们 积聚 的 财富 ， 他 们 积极 地 将 财富 直接 投资 于 既 能 熏 利 又 对 地 球 有 
葵 的 股票 和 公司 。 更 说， 这 个 政策 有 助 于 家 族 成 员 更 紧密 地 团 络 在 一 
起 。 

财富 保值 公关 重要 ， 吾 资 : “一 个 家 族 不 能 对 团结 、 知 识 和 影响 
力 的 保护 与 发 展 视 而 不 见 。” 这 对 于 每 个 人 而 言 都 是 一 个 教训 。 


进 阶 版 巧 善 基金 : 高 科技 巨 富 的 财富 管 
理 之 道 


每 个 技术 型 亿 万 富 丛 都 有 自己 管理 个 人 财富 的 方法 ， 但 是 他 
们 有 一 个 共同 点 : 在 保持 财富 持久 性 及 创造 非凡 业绩 的 同时 ， 越 
来 越 多 地 积极 投身 于 公益 ， 投 资 于 未 来 ， 而 有 全， 不 仅 是 通过 自己 
的 信托 设立 慈善 基金 或 者 委托 专门 的 基金 进行 管理 ， 甚 至 亲自 投 
入 精力 参与 。 


当下 ， 若 您 想 寻 找 高 端 财富 管理 方面 最 好 且 最 积极 的 例子 ， 您 天 
须 去 老牌 金融 中 心 伦敦 或 纽约 ， 而 是 要 去 美国 西海 岸 。 


在 美国 西海 证， 您 可 以 找到 依据 市 场 总 值 而 论 ， 全 球 10 大 跨国 公 
司 中 5 家 的 总 部 ， 包 括 排 行 榜 前 4 名 : 苹果 (Apple ) 、 谷 歌 
(Google) 、 微 软 (Microsoft) 和 亚马逊 (Amazon) 。 每 个 这 种 高 科 
技 公司 都 为 其 创始 人 创造 了 巨额 财富 。 福 布 斯 将 亚马逊 创始 人 杰 夫 。 
贝 佐 斯 (Jeff Bezos) 认定 为 2018 年 世界 上 最 富有 的 人 ， 其 财富 为 1 
120 亿 美元 ， 随 后 是 微软 创始 人 比尔 。 盖 获 ， 其 净 资 产 为 900 亿 美元 。 
紧 随 他 们 之 后 的 是 脸 书 创始 人 马 元 ， 扎 元 伯 格 和 甲骨 文公 司 
COracle) 创始 人 拉 里 。 挨 里 森 (Larry Ellison) 等 。 
没有 两 个 传说 是 完全 相同 的 。 
以 年 过 花甲 的 盖 次 为 例 。 近 些 年 他 的 故事 主要 集中 在 比尔 及 梅 琳 
。 盖 欧 基金 会 (Bill & Melinda Gates Foundation) 方面 ， 并 且 理 
当 如 此 : 自从 2000 年 创建 基金 会 以 来 ， 管 理 资产 规模 380 亿 美元 的 私人 
基金 会 致力 于 改善 全 球 健康 服务 以 及 解决 贫困 问题 。 然 而 ， 这 个 家 族 
的 财富 却 是 在 别处 由 一 个 名 为 卡 斯 级 德 (Cascade) 投资 公司 的 私营 企 
业 管 理 。 


卡 斯 山 德 投资 公司 位 于 西雅图 ， 临 近 微软 全 球 总 部 ， 由 迈克 尔 ， 
拉 森 (Michael Larson) 于 1995 年 创建 。 迈 殉 尔 。 拉 和 森 曾 是 波士顿 普 
特 南 (Putnam) 投资 公司 的 短期 资本 经 营 者 。 从 卡 斯 凯 德 最 近 归 档 至 
美国 证 券 监 管 机 构 的 文件 可 以 看 出 ， 拉 和 森 能 广泛 了 解 资本 市 场 、 经 济 
周期 、 资 本 投资 和 分 配 ， 能 使 长 期 投资 者 的 利益 增值 。 那 份 来 自 2018 
年 5 月 的 文件 补充 道 ， 卡 斯 凯 德 投资 于 “上 上 市 公司 股票 、 固 定 收 益 类 资 
产 和 另类 资产 ”， 同 时 也 涉猎 风险 投资 。 

在 拉 森 看 来 ， 投 资 公司 已 经 多 样 化 经 营 其 所 持 股 份 。 公 司 初 创 
时 ， 蓄 次 的 资本 净值 为 50 亿 美元 ， 且 依赖 于 微软 股票 的 业绩 。 此 后 ， 
它 广 泛 投资 各 类 上 市 公司 和 私营 公司 ， 包 括 加 拿 大 铁路 公司 、 共 和 废 
品 处 理 公 司 、 可 口 可 乐 、 四 季 酒 店 。 


目 成 立 以 来 ， 拉 条 达成 的 年 复合 回报 率 略 高 于 10%。 卡 斯 遍 德 的 数 
据 显 示 ， 无 论 经 济 局 势 是 好 是 坏 ， 它 均 比 指数 基金 做 得 更 好 ，2017 年 
收益 达到 最 大 化 ， 而 2008 年 能 将 损失 降 至 最 低 。 


而 在 其 他 方面 ， 投 资 公司 不 忘 初 心 。 当 盖 茨 基金 会 继续 解决 我 们 
这 个 年 代 所 面临 的 巨大 挑战 时 ， 比 如 找到 治 人 鳄 症 疾 的 方法 以 及 加 固 经 
和 久 失 修 的 学 校 ， 卡 斯 凯 德 投资 公司 仍然 坚守 自己 所 了 解 的 : 明智 谨慎 
地 进行 投资 ， 并 且 服 务 家 族 的 个 人 财务 需求 。 这 一 点 很 重要 。 无 论 以 
哪 种 标准 衡量 ， 它 已 经 大 获 成 功 。 截 至 2017 年 年 末 ， 在 昧 计 使 用 逾 500 
亿美 元 投身 于 公益 之 外 ， 盖 次 的 个 人 资产 仍 超过 900 亿 美元 。 

劳 伦 娜 ， 饮 威 尔 ，。 乔 布 斯 (Laurene Powell Jobs) 是 爱 默 生 基 金 
会 主席 。 爱 默 生 基 金 会 是 一 家 来 自 帕 洛 阿 尔 托 的 非 营 利 机 构 ， 由 苹果 
公司 联合 创始 人 史 蒂 夫 。 乔 布 斯 的 遗 刀 创建。 创建 爱 默 生 基金 会 意味 
着 她 接 过 了 丈夫 的 衣钵 。 史 蒂 夫 。 弄 布 斯 是 一 位 伟大 的 社会 活动 家 和 
创新 家 ， 他 利用 家 族 的 200 亿 美元 进行 经 营 ， 以 解决 社会 问题 ， 资 助 政 
治 活动 ， 投 资 新 兴 公 司 。 

在 过 去 10 年 间 ， 爱 默 生 基金 会 将 其 资金 投入 10 多 家 初创 公司 ，。 
2017 年 7 月 ， 在 B 轮 融资 中 ， 爱 默 生 基金 会 回 位 于 洛杉矶 的 虚拟 现实 开 


发 商 Within 投 资 了 4 000 万 美元 ，Within 的 投资 人 还 包括 新 加 坡 主 权 投 
资 基金 淡马锡 〈Temasek) 。1 个 月 之 后 ， 爱 默 生 基金 会 成 为 《大 西洋 
月 刊 》 的 主要 所 有 人 。《 大 西洋 月 刊 》 是 美国 最 上 古老 的 周刊 之 一 ， 记 
录 了 最 富有 的 美国 家 族 对 过 时 印刷 媒体 的 最 新 冲击 。 爱 默 生 基金 会 将 
其 视 为 社会 影响 力 企 业 ， 也 文 持 了 非 党 利 的 新 闻 机 构 ， 包 括 
ProPublica 和 马歇尔 项 目 ， 并 在 芝加哥 运营 着 反 枪 械 骏 力 项 目 。 


瓦 肯 资 本 〈Vulcan Capital) 是 一 家 由 微软 联合 创始 人 保罗 。 艾 
伦 (Paul Allen) 于 2003 年 创建 的 投资 公司 ， 专 注 于 通过 投资 新 兴 公 
司 或 初创 公司 。 这 家 位 于 西雅图 的 机 构 通常 癌 每 个 投资 目标 投资 1 000 
万 至 1 亿美 元 ; 在 过 去 数 年 间 ， 它 曾 投资 于 阿里 巴巴 集团 (Alibaba 
Group) 、 梦 工厂 影 业 公 司 (DreamWorks Studios) 、 房 地 产 经 纪 公 司 
Redfin、 音 乐 流 媒体 服务 公司 声 田 。 瓦 肯 资 本 体现 着 艾 伦 的 价值 观 ， 
声称 它 的 目标 在 于 形成 高 回报 ， 同 时 采取 长 期 的 企业 友好 型 投资 方式 
方法 ， 并 且 文 持 那 些 对 生活 和 社区 有 积极 影响 力 的 创 投 企业 。 


美国 西海 是 最 有 影响 力 的 高 端 财富 管理 机 构 可 能 是 位 于 由 洛 阿尔 
托 的 艾 康 尼克 资本 。 这 是 一 家 私营 投资 银行 ， 它 的 客户 有 时 是 海外 投 
资 者 。 而 在 将 投资 提供 给 客户 之 前 ， 这 家 银行 发 起 、 组 织 并 打包 投 
资 。 它 不 仅 提 供 传统 的 财富 管理 服务 ， 还 具有 对 富豪 家 庭 的 财务 和 个 
人 需求 的 敏锐 噢 觉 。 

艾 康 尼克 为 众人 所 知 ， 在 于 其 创始 人 在 脸 书 创业 早期 即 提供 及 时 
帮助 ， 并 在 后 来 帮助 其 创始 人 马克 。 扎 克 伯 格 管理 财富 。 其 服务 的 硅 
谷 巨 富 还 包括 领 区 〈LinkedIn) 联合 创始 人 雷 德 。 霍 夫 曼 (Reid 
Hoffman) 等 。 


2015 年 年 底 ， 扎 殉 伯 格 夫妇 宣布 将 持 有 的 脸 书 股份 的 99%《〈 当 时 估 
值 约 450 亿 美元 〉 捐 出 用 于 慈善 ， 启 动 “ 陈 - 扎 克 伯 格 项 目 ” (Chan 
Zuckerberg Initiative) ， 推 动人 类 潜力 的 发 挥 ， 并 促进 公平 性 。 最 
初 天 注 的 领域 包括 个 性 化 学 习 、 疾 病 治 疗 、 连 接 全 球 人 口 ， 以 及 打造 
更 强健 的 生活 社区 ， 为 女儿 一 代 人 创造 更 美好 的 世界 。 


你 给 我 们 带 来 了 理由 去 改变 世界 ， 这 将 是 我 们 期 待 你 未 来 生 
活 的 世界 。 和 所 有 父母 一 样 ， 我 们 希望 你 成 长 的 世界 比 我 们 现在 
更 美好 。 

我 们 必须 为 未 来 25 年 、50 年 ， 甚 至 100 年 ， 进 行 长 期 投资 。 

当 我 们 理解 到 ， 我 们 可 以 为 你 们 一 代 人 创造 什么 样 的 世界 
时 ， 我 们 就 有 责任 专注 于 未 来 展开 投资 ， 并 使 这 些 目 标 成 为 现 
实 。 

一 一 摘自 《 扎 克 伯 格 致 女儿 的 一 封 信 》 


现实 社会 中 的 “钢铁 侠 ” 埃 隆 。 马 斯 元 (Elon Musk) ， 在 创立 贝 
宇 〈(PayPal) 、 赚 取 上 亿美 元 后 ， 并 未 止步 于 此 ， 而 是 转 吴 投资 于 3 个 
看 似 不 可 能 赚钱 的 领域 ， 甚 至 为 此 多 次 处 于 破产 边缘 。10 多 年 后 ， 他 
掌控 两 家 估 值 数 百 亿美 元 的 公司 ; 缘 后 文 撑 他 的 ， 是 年 轻 时 就 开始 的 
思索 ，“ 什 么 样 的 问题 会 影响 人 类 和 世界 的 未 来 ? 那 就 是 可 持续 的 交 
通 和 源源 不 断 的 能 源 生 产 ”，“ 人 类 唯一 的 出 路 ， 束 是 让 人 类 文明 成 
为 人 毅 布 宇宙 的 文明 (space-faring civilization) ， 让 人 类 成 为 多 行 
星 种 族 (multi-planet species) ”。 

这 些 硅 谷 巨 富 ， 是 创业 者 、 创 新 者 和 颐 覆 者 ， 是 可 持续 公益 的 先 
驱 : 他 们 利用 商业 思维 和 解决 思路 带 来 了 改变 。 这 包括 前 文 所 述 的 
“影响 力 投 资 ” (impact investment ) (光一 将 资本 投资 于 既 能 提 
供 回报 又 能 解决 特定 社会 问题 的 项 目 中 一 一 并 且 确 保 他 们 投资 的 公益 
事业 和 慈善 机 构 是 透明 的 ， 并 能 解释 他 们 的 商业 决策 。 


半岛 资本 创始 人 狄龙 。 黑 尔 称 ， 这 种 进步 的 投资 方式 因 多 种 原因 
而 受到 美国 技术 精英 的 青睐 。 这 种 方式 使 他 们 的 财富 可 以 代 代 相传 ， 
使 他 们 在 决策 时 可 以 考虑 到 子孙 后 代 的 利益 ， 使 他 们 以 对 社会 、 文 化 
和 环境 有 利 的 方式 利用 他 们 的 巨额 财富 。 这 种 方式 通常 可 以 节 税 ， 也 
为 他 们 在 同龄 人 中 最 得 了 极 大 的 赞誉。 


， 这 些 展现 了 所 有 投资 者 均 应 铭记 的 一 个 关键 点 : 利润 


\ 体 而 言 
善 无 须 相 互 排斥 。 


总 
DA 
和 公益 蓄 


黄 经 国 ， 让 财富 成 为 爱 的 祝福 


黄 经 国 身上 的 标签 众多 : 保险 界 尊 楚 、 心 理学 博士 、 古 董 艺 


他 从 事 保险 业 40 余 年 ， 现 为 友邦 香港 区 域 执行 总 监 ， 管 理 18 大 区 
域 ， 带 领 超过 2 000 名 专业 财务 策划 顾问 。 他 拥有 心理 学 博士 学 位 ， 早 
在 1997 年 便 创立 “ 喂 我 ”实现 工程 (Hi-Me) ， 从 事 人 才 资 本 发 展 培 训 
项 目 ， 致 力 推动 青年 发 挥 潜 能 。 他 闲暇 时 会 从 苏 富 比 及 佳 士 得 拍卖 并 
收藏 价值 连城 的 艺术 品 ， 艺 术 品 和 古董 藏品 数量 之 多 ， 使 其 经 常 成 为 
传媒 的 访问 对 象 。 

然而 ， 回 到 家 ， 他 依然 是 体贴 的 丈夫 、 严 格 的 父 杀 和 慈爱 的 祖 
父 。 他 与 太太 相伴 40 余 年 ， 始 终 仿 俩 情 深 ; 他 的 儿子 正 以 他 为 榜样 ， 
在 保险 界 勤 香 耕 耘 ;他 的 两 个 孙子 也 在 他 的 教育 和 引导 下 东 壮 成 长 。 
他 的 治 家 理念 和 传 家 之 道 ， 为 他 保障 了 家 庭 的 温 蔬 友爱 和 财富 的 平稳 
传承 。 通 过 他 的 故事 ， 我 们 可 以 看 到 ， 对 家 人 的 爱 、 责 任 和 祝福 不 仅 
需要 放 在 心里 ， 更 可 以 通过 资产 配置 和 金融 工具 的 运用 来 表达 。 


在 逆境 中 日 手 起 家 


黄 经 国 的 童年 充满 百 深 ， 父 母 再 婚 ， 父 亲 因 赌博 导致 全 家 生活 捷 
据 ， 而 他 也 因为 自卑 而 患 上 口吃 。 这 还 不 是 全 部 ，20 世 纪 60 年 代 香 港 
发 生 芭 动 ， 而 那 时 他 刚 中 学 毕业 。 眼 看 努力 多 年 的 大 学 梦 受 阻 ， 为 了 


宣泄 心中 的 不 满 ， 他 甚至 曾 上 街 示 威 。 没 想到 这 近乎 绝望 的 宣泄 却 让 
他 的 口吃 病 慢 慢 不 药 而 人 钝 。 这 让 他 感到 ， 经 过 道 境 的 磨 大 ， 人 生 会 有 
新 的 机 遇 ， 不 应 轻易 放弃 努力 。 


其 后 ， 他 报 读 了 大 专 的 夜间 课程 ， 选 修 经 济 ， 由 此 进入 一 个 新 的 
思想 领域 。 本 专业 之 外 ， 和 希望 找到 人 生 方向 和 意义 的 他 ， 还 努力 研习 
了 各 种 哲学 和 宗教 思想 。 同 时 ， 为 了 走出 原生 家 许 剖 给 目 己 的 影响 ， 
塑造 更 健康 自信 的 自我 ， 他 还 系统 学 习 心理 学 ， 最 终 甚至 取得 了 心理 
学 博士 学 位 。 正 是 这 样 坚 持 不 懈 的 学 习 与 思考 ， 为 他 后 来 的 事业 发 展 
打下 了 坚实 的 基础 ， 不 仪 专业 知识 过 人 硬 ， 更 有 日 越 的 洞察 力 和 过 便 的 
心理 素质 。 


30 岁 那 一 年 ， 他 以 兼职 的 形式 ， 加 入 了 保险 行业 。 当 时 ， 随 者 经 
济 的 芝 勃 发 展 、 股 市 的 崛起 及 大 批 跨国 金融 机 构 的 涌 入 ， 香 港 迅 速成 
为 亚太 区 的 国际 金融 中 心 。 外 资 保险 公司 纷纷 在 香港 设立 分 公司 ， 香 
港 保 险 业 进入 快速 发 展期 。 行 业 的 发 展 机 机 与 个 人 勤奋 、 坚 韧 的 品格 
登 加 ， 使 他 在 加 入 保险 业 的 第 一 年 ， 束 成 为 全 公司 的 “Agent of the 
Year”《【 年 度 保险 从 业 员 ) 。 这 成 为 其 事业 成 功 的 转折 点 。 他 说 道 : 
“最 初 其 实 只 是 抱 着 试 一 试 的 心态 去 做 ， 怎 料 从 那天 开始 ， 便 一 直 没 
有 离开 过 保险 界 。” 此 后 ， 他 深耕 保险 业 40 年 ， 拥 有 2 000 余 人 的 团 
队 ， 在 取得 骄 人 业绩 的 同时 ， 也 积累 了 可 观 的 个 人 财富 。 


在 从 业 过 程 中 ， 黄 经 国 结合 自己 的 工作 阅历 和 多 年 来 的 哲学 、 心 
理学 学 习 ， 发 展 出 一 套 独特 的 培训 理论 ， 创 立 “ 喂 我 ”实现 工程 ， 从 
事 人 才 资 本 发 展 培训 项 目 ， 致 力 推动 育 年 发 挥 潜能 ， 也 为 企业 提供 再 
造 和 培训 服务 。“ 我 将 哲学 思考 应 用 在 培训 理论 上 ， 重 视 个 人 的 反思 
以 及 体验 式 的 实践 ， 期 望 借 此 为 年 轻 人 的 生命 带 来 一 点 局 示 。” 


治 家 理念 : 系 之 以 爱 ， 强 之 以 礼 


章 年 的 经 历 使 黄 经 国明 白 ， 对 于 一 个 家 姓 来 说 ， 最 重要 、 最 核心 
的 要 素 是 爱 ， 包 括 夫 妻 之 爱 、 杀 子 之 受 。“ 只 有 爱 才 能 把 房子 变 成 
家 。” 对 他 来 说 ， 爱 不 是 默默 放 在 心里 的 情 情 ， 而 是 需要 通过 家 族 事 
务 和 财务 的 安排 让 家 人 清晰 感受 到 的 。 

根据 黄 经 国 的 介绍 ， 目 前 每 年 都 会 安排 两 到 三 次 为 期 超过 10 天 的 
全 家 旅游 ， 其 间 全 家 人 “ 坐 在 一 起 吃饭 ， 住 在 一 个 地 方 ”。 正 是 这 样 
的 杀 密 共处 ， 增 进 了 家 人 间 的 互动 与 了 解 ， 形 成 了 大 家 许 的 凝聚 力 。 
此 外 ， 全 家 还 会 不 定期 地 召开 家 寿 会 议 ， 役 此 间 讨 论 近 期 的 生活 和 感 
想 ， 也 会 为 遇 到 的 困难 和 问题 一 起 出 谋划 集 。 


在 财务 上 ， 他 给 予 家 人 充分 的 照顾 和 目 由 度 。 据 他 介绍 ， 黄 太太 
为 了 照顾 家 寿 并 没有 工作 ， 因 此 ， 他 每 个 月 会 给 太太 一 笔 钱 ， 并 且 对 
太太 如 何 使 用 完全 不 干涉 。 对 待 儿子 和 和 孙子， 他 则 通过 保险 金 信 托 的 
方式 给 予 他 们 充足 的 经 济 保障 。 他 并 不 认同 林则徐 所 说 的 :，“ 子 强 于 
我 ， 何 须 留 钱 ? 子 弱 于 我 ， 留 钱 作 甚 ? ”在 他 看 来 ，“ 事 实 上 ， 子 强 
于 我 ， 更 加 要 留 下 财富 竺 他 潜能 发 挥 ， 再 创 高 峰 ， 子 弱 于 我 ， 更 加 要 
给 他 保障 ， 以 备 不 时 之 需 ”。 所 以 ， 他 早早 为 子孙 做 好 充分 的 财务 保 
障 。 

然而 ， 一 个 家 夺 的 维系 仅仅 依靠 爱 也 是 不 够 的 ， 要 保证 每 个 家 许 
成 员 的 恨 好 发 展 ， 就 需要 约束 和 管教 。 正 因 如 此 ， 黄 经 国 非常 看 重 家 
寿 的 “ 礼 ”: 一 方面 他 强调 子孙 都 要 树立 正确 的 价值 观 ， 即 正 值 、 勤 
奋 、 友 爱 ， 必 一 方面 他 强调 长 幼 有 序 ， 每 个 家 庭 成 员 要 明白 目 己 的 位 
置 和 责任 ， 不 能 “越轨 ”， 犯 了 错误 也 要 受到 教训 。 他 坦言 ， 孙 儿 做 
错 事 他 仍 会 用 体 神 。 


传 家 之 道 : 分 散 投资 ， 巧 用 工具 


早年 经 济 学 的 专业 功底 ， 加 上 40 余 年 保险 业 的 从 业经 验 ， 使 黄 经 
国 深 诺 财 主管 理 与 传承 之 站 ， 并 做 好 了 周全 的 安排 。 他 的 传 家 之 道 可 


以 用 8 个 字 概 括 : 分 散 投资 ， 巧 用 工具 。 

黄 博士 将 资产 分 散 投资 于 古董 、 物 业 、 股 票 、 基 金 等 领域 ， 并 且 
通过 不 同 的 金融 工具 进行 管理 。 他 喜欢 将 这 种 财产 的 安排 称 为 心理 账 
户 (mental account) 管理 ， 每 个 心理 账户 服务 于 特定 的 目标 ， 在 各 
个 不 同 的 心理 账户 中 放 入 不 同类 型 的 资产 ， 并 运用 不 同 工 具 进行 管理 
和 传承 安排 ， 如 表 1-1 所 示 。 


表 1-1 黄 经 国 的 家 族 财富 心理 账户 管理 


心理 账户 资产 传承 方式 
家 族 根基 独 栋 别 墅 单一 信托 ， 不 出 售 
部 分 交 给 专业 机 构 ， 部 分 
长 期 投资 其 他 物业 直接 交 给 孩子 ， 未 来 计划 
直接 交 给 孩子 
EE cS 家 A Fl 行 管理 ， 中 
金融 投资 股票 、 基 金 alent it ho 
嘱 继 承 
ee 前 开始 逐步 交 由 儿子 
事业 深厚 人 脉 和 业务 资源 日 部 开始 逐步 交 由 儿子 
继承 
传 家 之 宝 古董 艺术 品 部 分 送 给 子孙 
健康 人 寿 / 医疗 保险 
慈善 公益 现金 等 捐赠 


其 中 ， 最 重要 的 账户 是 整个 家 族 的 根基 ， 这 个 账户 中 放 入 的 是 全 
家 人 居住 的 位 于 浅水 湾 的 独 栋 别墅 。“ 这 是 家 族 的 象征 ， 要 一 直 保 存 
下 去 ， 不 可 以 卖 掉 。” 因 此 ， 他 设立 了 单一 信托 来 保管 这 栋 别 墅 。 其 
他 物业 则 属于 “长 期 投资 ”这 一 心理 账户 ， 部 分 交 给 专业 机 构 管理 ， 
部 分 则 直接 交 给 孩子 ， 未 来 也 计划 逐渐 直接 区 给 孩子 。 在 “健康 ”这 
一 心理 账户 中 ， 他 配置 了 人 寿 / 医 疗 保险 ， 用 于 自己 未 来 的 医 养 。 在 
“ 慈 亚 公益 ”这 一 心理 账户 中 ， 他 会 有 计划 地 进行 捐赠 ， 捐 赠 领 域 主 


要 是 教育 相关 。 在 “金融 投资 ”这 一 心理 账户 中 ， 他 配置 了 股票 、 基 
金 等 多 种 金融 资产 ， 交 由 多 家 私人 银行 打 理 ， 他 会 定期 检视 投资 运行 
情况 ， 未 来 将 会 通过 遗嘱 (will) 的 方式 交 给 孩子 继承 。 他 从 业 40 余 
年 积累 的 深厚 人 脉 和 业务 资源 则 属于 “事业 ”这 个 心理 账户 ， 目 前 已 
逐步 交 由 儿子 继承 。 


还 有 一 个 比较 特殊 的 心理 账户 是 “ 传 家 之 宝 ”， 也 就 是 芮 博士 多 
年 来 收藏 的 古董 艺术 品 ， 在 他 看 来 ， 这 是 家 族 财 宣 的 最 后 一 道 防 线 ， 
是 “终极 财产 ” (last and ultimate asset) 。 

古董 艺术 品 的 收藏 不 仅 是 一 种 财富 管理 的 方式 ， 更 寄托 了 黄 经 国 
对 于 历史 、 文 化 、 人 生 的 思考 和 研究 。 在 他 看 来 ， 鉴 赏 每 一 件 古董 都 
像 细 听 一 个 故事 、 一 段 历 史 ， 能 够 从 中 感受 到 艺术 家 的 心血 和 思想 ; 
花 。 他 直言 ， 比 起 收藏 ， 更 爱 欣 赏 及 研究 ，“ 我 曾 在 公开 大 学 、 苏 富 
比 及 佳 士 得 跟 不 同 的 师傅 系统 学 习 观 党 古董， 又 曾 到 英国 大 英 博 物 
馆 、 法 国 卢 浮 宫 博物 馆 及 德国 考 森 陶 次 博物 馆 等 实地 学 习 。 我 希望 可 
以 更 加 了 解 藏品 的 历史 和 意义 ”。 

他 会 将 部 分 古董 送 给 子孙 ， 但 是 更 希望 穷 下 半生 之 力 进 行 上 古董 的 
研究 。 目 前 ， 他 正 修 读 清华 -认定 比 艺 术 管 理 硕 士 课 程 ， 期 望 在 专业 艺 
术 鉴 贰 领域 更 进一步 。 


泓 涓 : 以 核心 价值 观 为 导 同 的 家 族 传承 


中 国 改革 开放 40 年 来 ， 不 仅 造 就 了 一 批 企 业 家 ， 也 成 就 了 一 
批 以 专业 核心 能 力 实 现 财富 自由 的 “人 金领” 。 泓 涓 便 是 其 中 之 


一 一 


她 从 小 就 是 “学 霸 ”， 工 作 后 则 是 始终 被 委 以 重任 的 业务 骨干 。 
她 在 国有 银行 深耕 20 余 年 ， 历 任 银行 分 文 机 构 行 长 、 事 业 部 总 经 理 、 
子 公司 执 行 董事 等 职务 ， 在 消费 信贷 、 财 富 管理 、 数 字 化 保险 、 风 险 
与 流程 绾 理 等 专业 领域 虱 有 丰富 的 实践 和 深入 的 研究 。 


在 她 看 来 ， 时 代 的 机 过 馈赠 给 她 财富 ， 她 希望 善 用 这 些 资 本 ， 通 
过 金融 工具 和 制度 安排 ， 引 导 后 代 做 正确 的 事 ， 行 正确 的 路 。 


专业 精进 实现 人 生 自 由 


泓 涓 出 生 在 一 个 文化 气 奶 浓厚 的 家 妊 ， 家 性 成 员 从 爷爷 起 便 是 读 
书 人 。 父 杀 是 一 位 工艺 美术 师 ， 喜 欢 书法 、 玉 雕 等 中 国 传统 艺术 。 姑 
姑 、 叔 叔 等 不 少 长 帮 都 是 教师 。“ 整 个 大 家 族 非 常 重视 教育 ，” 泓 涓 
党 得 家 寿 氛 围 的 球 陶 催 定 了 她 的 人 生 观 和 价值 观 ，“ 通 过 不 断 的 学 习 
去 认识 世界 、 探 索 真理 ， 这 样 才能 获得 精神 上 的 自由 。” 

她 从 小 热爱 学 习 ， 无 论 是 理科 还 是 文科 都 给 她 带 来 认识 世界 的 多 
一 重视 角 ， 因 此 ， 她 既 喜 欢 文 学 ， 也 在 数学 、 物 理 方 面 表现 出 色 。 考 
大 学 时 ， 她 选择 了 系 有 “中 国 金融 领域 黄埔 军校 ”之 称 的 中 央 财 经 大 
学 的 金融 专业 。“ 人 金融 既 有 文科 的 属性 ， 也 有 理科 的 逻辑 ， 比 较 平 
衡 。” 从 此 ， 她 的 人 生 便 与 金融 结 下 了 深 深 的 不 解 之 缘 ， 并 且 她 在 中 
国 市 场 经 济 发 展 的 早期 束 取 得 金融 侦 士 学 位 。 


在 银行 工作 期 间 ， 她 同样 及 挥 了 自己 勤学 习 、 爱 思考 的 特质 ， 因 
此 在 专业 和 业务 上 快速 精进 ， 总 是 被 委 以 重任 。 行 里 的 每 一 次 创新 攻 
坚 ， 都 印 刻 着 泓 涓 忙碌 的 号 影 ， 这 也 为 她 带 来 事业 的 稳步 上 升 。 同 
时 ， 泓 涓 不 仅 上 自己 专业 精进 ， 她 的 小 家 许 也 颇 有 专业 专注 特质 。 其 驳 
生 也 是 在 高 新 技术 领域 大 有 建树 的 行业 专家 ， 在 新 经 济 转 型 过 程 中 获 
得 市 场 的 认可 和 价值 实现 。 夫 妇 二 人 也 把 自身 的 研究 能 力 运用 于 家 庭 
管理 ， 依 靠 开 阔 的 视野 和 稳健 的 配置 能 力 使 家 许 资 产 、 后 代 培 养 及 专 
业 页 献 均衡 发 展 ， 为 家 族 代 际 传 承 打下 了 坚实 的 基础 。 


精神 资本 是 家 族 核 心 价值 


作为 金融 从 业者 ， 泓 涓 对 家 族 财 富 的 管理 和 传承 很 早 就 有 所 思 
考 : “看 到 里边 很 多 朋友 有 这 样 的 需求 ， 想 着 自己 家 性 的 走向 ， 也 可 
以 借鉴 给 大 家 ， 于 是 就 开始 琢磨 起 来 。” 

她 以 一 员 的 “引领 ”习惯 ,希望 对 家 族 传 承 有 深刻 的 多 维度 的 理 
解 和 研究 。 

在 她 看 来 ， 广义 的 家 族 财 军 是 4 方面 的 动态 平衡 : 


一 是 家 族 精神 ， 这 是 家 族 的 核心 价值 ， 包 括 家 族 的 使 命 、 家 
族 存在 的 意义 、 家 族 奋 进 的 核心 动力 。 

二 是 家 族 经 历 ， 包 括 家 族 成 员 从 事 的 专业 、 学 历 背 景 、 工 作 
经 历 ， 乃 至 情感 经 历 都 是 家 族 财 富 。 

三 是 家 族 贡 献 ， 主 要 是 家 族 对 社会 所 做 的 贡献 ， 公 益 事 业 以 
及 对 周围 产生 的 正面 影响 。 

四 是 家 族 积累 的 资产 ， 包 括 金融 资产 及 其 他 物质 资产 ， 是 家 
族 为 后 代 留 下 的 必要 物质 财富 。 


民 性 的 家 族 财富 管理 和 传承 需要 这 4 个 部 分 相互 协调 ， 而 不 是 顾 此 
失 役 。 而 这 其 中 ， 家 族 精 神 是 最 重要 的 部 分 ， 也 是 根本 ， 它 决定 了 忆 
外 3 个 部 分 的 走 同 。 泓 涓 说 : “我 不 希望 将 来 留 给 后 代 的 只 是 以 金钱 来 
量化 的 财产 ， 财 产 映 后 留 作 公 用 ， 通 单 财富 不 会 得 到 最 佳 运 用 。 有 能 
力 生前 打 理 却 宁愿 逝去 后 世界 才 变 得 更 美好 ， 这 不 值得 赞美 和 怀 
念 。” 她 认为 ， 仅 仅 以 金融 财富 作为 衡量 家 族 财富 的 标准 是 欠缺 的 ， 
在 家 族 传承 中 ， 精 神 资 本 、 经 历 资 本 及 社会 页 献 与 金融 资本 相 比 同样 
重要 ， 甚 至 更 重 于 金融 资本 ;在 有 能 力 的 时 间 里 ， 运 用 创造 财富 的 专 
业 知 识 ， 把 家 族 剩 余 的 物质 财富 通过 合理 配置 和 规划 ， 用 于 文 持 家 族 


精神 的 延续 和 发 扬 ， 用 于 做 出 对 社会 更 有 用 的 事情 ， 更 能 发 挥 财富 的 
价值 。 于 是 ， 在 泓 涓 开 始 进行 家 族 财富 传承 规划 时 ， 第 一 件 事 便 是 杭 
理 和 归纳 自己 的 家 族 精神 。 

通过 数 十 年 的 专业 学 习 和 实践 ， 她 认识 到 ， 任 何 企业 的 发 展 一 定 
要 对 社会 有 价值 ， 大 的 方面 要 有 利于 国家 和 社会 的 发 展 ， 小 的 方面 要 
能 满足 人 们 对 品质 生活 的 退 求 和 辐 往 ， 这 样 才 有 生存 的 意义 。 企 业 如 
征 ， 家 族 和 个 人 亦 如 是 。 她 希望 目 己 的 后 代 都 能 够 对 家 庭 、 对 他 人 以 
及 对 社会 有 所 贡献， 而 这 个 基础 是 瑚 要 他 们 能 够 通过 目 强 不 妃 的 努 
力 ， 在 目 己 选择 的 专业 领域 中 不 断 深耕 ， 并 有 所 建树 ， 才 得 以 不 断 加 
固 的 。 

经 过 家 性 成 员 及 专业 传承 团队 的 反复 思考 和 多 次 讨论 ， 泓 滑 将 目 
己 的 家 族 精神 凝聚 成 8 个 字 : 自强 、 厚 德 、 精 进 、 贡 献 。 而 整个 家 族 传 
承 的 规划 都 围绕 着 鼓励 和 发 扬 这 一 核心 价值 而 展开 。 


家 族 传承 要 若 顾 时 代 使 命 


作为 专业 人 士 和 行业 引领 者 ， 泓 涓 和 她 的 先生 部 有 着 强烈 的 时 代 
使 命 感 :， “我 们 这 代 人 赶 上 了 时 代 赋 予 的 机 过 ， 无 论 精神 和 物质 都 有 
一 定 的 积 索 ， 成 了 创 一 代 。 我 们 应 该 利用 好 这 些 时 代 人 馈赠 的 资本 ， 积 
极 做 一 些 惠 及 子孙 后 代 及 他 人 的 事情 。” 他 们 认为 ， 通 过 金融 手段 和 
一 些 制 度 安 排 引导 子女 及 后 代 专 注 做 好 对 人 对 己 都 有 区 的 事 ， 为 社会 
做 出 力所能及 的 页 献 ， 是 这 一 代 家 族 传承 的 首要 目标 ， 也 是 他 们 的 使 
命 。 因 此 ， 整 个 家 族 传承 的 设计 都 以 贯彻 这 一 目标 和 使 命 为 宗旨 。 


宪章 保驾 ， “基石 ”护航 


如 果 说 家 族 精神 是 家 族 财 富 的 核心 价值 ， 那 么 家 族 宪 革 和 适合 的 
治理 体系 则 是 家 族 核心 价值 得 以 永 续 的 保证 。 因 此 ， 在 完成 家 族 核心 


价值 的 梳理 和 归纳 后 ， 泓 涓 便 着 手 制 定 家 族 宪 音 ， 将 其 以 书面 形式 确 
认 留 存 下 来 ， 并 通过 有 形 的 家 族 治理 组 织 结构 来 保障 其 贯彻 。 通 过 反 
复 研究 ， 最 终 一 份 完整 的 家 族 宪 革 诞生 了 。 它 包含 家 族 核心 价值 的 阐 
述 、 家 族 委员 会 的 组 织 结构 、 家 族 委员 会 成 员 职 责 界 定 ， 以 及 家 族 事 
务 的 议事 程序 。 其 中 ， 家 族 委员 会 是 家 族 的 “权力 机 关 ”， 其 成 员 包 
括 家 族 成 员 和 必要 的 外 部 保护 人 (protector) ， 并 通过 家 族 委 员 会 选 
举 一 位 主任 委员 ， 作 为 委员 会 的 代表 。 

在 完 音 精神 指导 下 ， 泓 涓 成 立 了 一 个 名 为 “基石 ”的 家 族 基 金 ， 
资产 配置 以 长 期 稳健 为 投资 风格 ， 通 过 家 族 委 员 会 决定 具体 的 投资 指 
问 。 这 只 基金 的 本 金 不 进行 分 配 ， 作 为 家 族 财 富 的 “基石 ”。 


66 自强 ” 不 奶 ， “ 乐 善 ” 不 止 


“基石 ”基金 本 金 不 进行 分 配 ， 但 是 通过 专业 运作 而 获得 的 投资 
收益 则 分 别 投入 两 只 名 为 “上 自强 ”和 “ 乐 善 ”的 基金 中 去 。 

“自强 ”基金 则 在 鼓励 子女 和 家 族 后 代 在 自己 擅长 的 领域 里 积极 
创新 、 创 业 ， 对 符合 家 族 核心 价值 观 的 项 目 以 股权 投资 的 形式 给 予 资 
金 文 持 ， 或 者 以 俩 权 的 形式 为 家 族 成 员 的 一 些 有 积极 意义 的 计划 提供 
资金 文 持 。“ 上 自强 ”基金 的 运营 收益 则 会 反哺 “基石 ”基金 ， 也 就 是 
充实 到 “基石 ”基金 的 资本 金 中 去 。 


“ 乐 善 ” 基 金 则 是 家 族 参 与 公 蔓 事业 的 渠道 ， 旨 在 薄 励 家 族 成 员 
发 挥 财富 的 价值 为 社会 做 贡献 。 这 只 基金 不 是 盲目 地 捐赠 ， 而 是 文 持 
家 族 成 员 杀 目 参 与 到 公 艾 事业 项 目 中 去 ， 杀 身体 会 项 目的 真实 需求 和 
运作 规律 ， 避 免 浮 泛 的 施舍 救济 。 


千年 孔 氏 : 在 社会 变迁 中 坚守 和 延续 家 
族 的 精神 风骨 


孔 氏 家 族 是 由 同一 始祖 孔子 逐渐 繁衍 下 来 而 形成 的 庞大 家 
族 。 孔 氏家 族 沿袭 2 500 多 年 ， 不 随 朝 代 更 和 挝 而 沉浮 ， 不 为 政治 变 
迁 所 动摇 ， 世 代 相 传 ， 苗 裔 四 布 。 


所 氏族 谱 60 年 一 大 修 ，30 年 一 小 修 ，1999 年 开始 了 新 中 国 成 立 以 
来 的 第 一 次 孔 氏 家 族 修 谱 。 全 世界 范围 内 孔子 后 人 已 达 300 万 人 ， 是 全 
球 有 史 以 来 组 织 最 为 严密 的 家 族 。 

孔子 之 家 为 何 能 够 度 过 几 和 于 年 的 风雨 传承 至 今 ， 并 且 人 才 奏 出 ? 
也 氏家 族 有 何 传 家 之 道 值 得 我 们 借鉴 ? 我 们 细 查 了 众多 孔 氏 家 族 的 资 
料 并 走访 了 和 孔 氏家 族 传 人 ， 发 现 答案 在 于 对 家 族 精神 风骨 的 坚守 和 延 
续 。 


家 规 : 长 期 积累 和 沉淀 的 精神 财富 


家 规 是 家 族 精神 风骨 的 黄 基 石 。 孔 氏家 族 有 历来 重视 家 规 家 训 的 制 
定 与 实施 ， 而 且 家 规 家 训 中 包含 的 内 容 十 分 丰富 。 孔 氏家 规 散 见于 历 
代 传 记 、 谱 腊 、 杂 记 史 料 中 ， 它 经 过 长 时 间 积 累 、 修 订 而 成 ， 并 非 一 
踏 而 殉 。 

孔 氏 家 规 的 代表 为 明代 的 《 孔 氏 祖 训 艇 规 》。 它 是 孔 氏 家 族 64 代 
衍 葵 公 孔 尚 贰 总 结 先 人 教诲 、 对 目 身 经 历 反 思 的 结果 ， 其 主要 目的 是 
告诫 族人 要 “ 银 儒 重 道 ， 好 礼 疝 德 ， 务 要 读书 明理 ”， 核 心理 念 是 
“ 勿 要 嘲 利 起 义 ， 勿 要 有 辱 钙 门 ”。 


对 于 分 布 在 全 球 各 地 的 孔 氏 家 族 后 人 而 言 ， 家 规 内 容 可 分 为 3 部 
分 : 第 一 ， 原 颁 条 例 ， 即 衍 针 公有 府 所 颁布 的 《 孔 氏 祖 训 艇 规 》; 第 
二 ， 流 寅 外 地 的 孔 氏 族人 根据 训 规 精神 ， 结 合 各 所 流离 地 及 本 文 族 人 
的 具体 情况 ， 目 订 的 家 规 ， 第 三 ， 孔 氏家 族 修 谱 时 所 订立 的 条 规 及 行 
非 ， 它 们 是 前 两 部 分 的 补充 性 规定 。 

通过 这 一 方式 制定 的 家 规 ， 既 体现 了 家 族 不 变 的 精神 风骨 和 价值 
取向 ， 也 给 后 人 根据 自身 时 代 、 地 域 的 具体 情况 进行 变通 和 补充 的 空 
间 ， 使 后 人 能 够 在 坚持 “不 变 ” 的 同时 ， 适 应 新 的 社会 及 展 要 求 ， 展 
现 出 家 族 的 韧性 和 生命 力 。 


家 风 : 礼 乐 传 家 久 ， 许 书 继 世 长 


家 风 是 一 个 家 族 经 过 世代 凝聚 并 沿 玖 下 来 ， 对 其 家 族 成 员 有 直接 
影响 和 心理 上 暗示 作用 的 冢 族 文 化 传统 。 同 时 ， 也 是 家 族 成 员 道 德 系 
养 、 精 神 风貌 和 整体 素质 的 集中 体现 。 扎 子 曾 对 儿子 孔 鲁 说 “不 学 
《 诗 》， 无 以 言 ”，“ 不 学 《 礼 》， 无 以 立 ”， 这 也 是 “ 诗 礼 姓 训 ” 
典故 的 由 来 ， 也 由 此 ， 孔 氏家 族 的 家 风 可 以 概括 为 “ 诗 礼 传 家 ”。 

筷子 说 的 “学 《 诗 》” 包 含 两 层 含义 : 一 是 学 习 知 识 ; 二 是 通过 
学 习 修 身 养 性 。 一 个 人 如 果 能 够 比较 系统 地 学 习 文 化 知识 ， 进 而 实现 
修 号 养性 的 目标 ， 具 备 了 深厚 的 知识 储备 和 比较 健全 的 人 格 ， 当 他 走 
加 社会 之 后 ， 从 他 号 上 辐射 出 来 的 可 能 就 是 有 区 于 社会 的 正 能 量 。 与 
“学 《 诗 》” 相 似 ，“ 学 《 礼 》” 也 包含 两 层 含义 ， 即 内 在 遵守 行事 
规则 ， 外 在 懂得 行为 礼仪 。 从 小 就 要 学 会 自我 约束 ， 不 能 随 性 而 为 、 
我 行 我 素 。 行 为 礼仪 则 更 多 关乎 个 人 修养 。 一 个 人 如 果 本 质 很 好 ， 却 
没有 修养 ,不够 礼貌 ， 那 么 他 也 很 难 被 他 人 接受 ， 正 如 筷子 所 言 : 
“ 质 胜 文 则 野 ， 文 胜 质 则 史 。 文 质 彬 彬 ， 然 后 君子 。” 一 个 人 如 果 能 
够 异 礼 节 、 讲 礼仪 待人接物 时 就 能 做 到 张 池 有 度 ， 拿 捏 恰当 ， 则 更 
能 够 被 他 人 接受 ， 也 会 有 更 多 机 会 为 社会 做 页 献 。 


无 论 是 学 习 知 识 ， 以 文化 人 ， 还 是 知礼 守 礼 ， 都 是 需要 从 小 就 开 
始 塔 养 的 。 我 们 走访 的 孔 氏 家 族 第 74 代 后 人 告诉 我 们 ， 这 种 培养 更 多 
的 是 耳濡目染 、 言 传 刁 教 。 他 记得 爷爷 有 个 很 大 的 书柜 ， 而 自己 在 识 
字 之 后 便 受 到 或 励 多 读书 ， 可 以 在 爷 分 的 书柜 中 攒 自己 的 兴趣 尽情 翻 
阅 想 看 的 书 。 同 时 ， 父 母 本 里 也 都 非 第 注重 礼仪 修养 ， 以 喘 作 则 ， 还 
常会 听 到 长 华 们 谈 到 祖先 的 故事 ， 上 自己 便 会 受到 潜移默化 的 影响 ， 感 
受到 来 自 上 一 代 和 祖先 的 著 策 。 


ST 


家 诈 : 联结 家 族 的 纽 市 


家 谱 的 修订 ， 起 到 了 联系 同一 支脉 、 杀 近 同 源 所 出 的 人 的 作用 。 
作为 中 国 规模 最 大 、 历 史 最 悠久 的 家 族 ， 了 和 孔 氏家 族 对 于 家 谱 的 修订 是 
非常 重视 的 。“ 一 群 族人 自发 地 在 做 这 件 事 。” 我 们 走访 的 孔 氏 家 族 
第 74 代 后 人 说 道 。 在 他 看 来 ， 家 谱 也 像 是 一 个 精神 纽带 ， 让 后 代 知 道 
自己 来 自 哪 里 ， 了 解 自 己 祖先 的 成 就 和 功绩 ， 有 一 种 榜样 的 力量 。 

正 因 为 孔 民 后 人 的 不 懈 努 力 ，《 了 和 孔子 世家 谱 》 成 为 涵盖 孔子 家 族 
整个 传承 史 ， 世 界 上 连续 传承 时 间 最 和 悠久、 记录 最 完整 、 资 料 最 详 
谨 、 内 容 最 广泛 的 家 谱 ，2005 年 被 吉 尼 斯 世界 纪录 列 为 “世界 最 长 家 
谱 ”， 每 位 后 裔 都 能 上 漳 至 孔子 。2009 年 版 《孔子 世家 谱 》 更 是 耗资 1 
300 多 万 元 ， 历 时 10 年 ， 收 录 孔 子 后 裔 总 人 数 约 计 200 万 ， 约 计 2 500 余 
万 字 。 全 谱 分 卷首 和 五 集 ， 共 80 册 ， 重 达 125 千 克 ， 被 誉 为 “中 国 第 一 
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行 右 : 使 后 代 更 有 认同 感 和 归属 感 


孔 氏 家 族 的 特别 之 处 还 在 于 其 取 名 的 行 蕴 。 目 前 和 孔 氏 后 人 取 名 ， 
征 根据 明 旨 订 出 的 行 磋 。 明 初 朱 元 璋 赐 孔 氏 8 个 齐 字 : 公 、 彦 、 承 、 
弘 、 闻 、 页 、 尚 、 鹿 ， 供 起 名 用 。 后 因 洪 武 元 年 56 代 了 筷 希 学 及 洪武 十 


七 年 57 代 孔 讷 〈 字 言 伯 ) 先后 袭 封 衍 圣 公 ， 这 样 就 把 “ 希 ” 和 “ 言 ” 
加 上 去 为 10 个 字 。 明 天 启 年 间 ， 这 10 个 字 已 不 够 用 ， 由 65 代 衍 圣 公 孔 
和 扔 植 〈 孔 荫 植 ) 奏 准 ， 后 续 20 个 字 ， 即 “ 兴 毓 传 继 广 ， 昭 完 庆 繁 祥 ， 
令 德 维 重 佑 ， 钦 绍 念 显扬 ”。“ 民 国 ” 八 年 由 76 代 衍 圣 公 孔 令 贻 又 立 
20 个 字 咨 请 当时 的 北洋 政府 核准 公布 ， 亦 即 第 86 代 至 105 代 ， 即 “ 建 道 
敦 安定 ， 匈 修 肇 梦 常 ， 裕 文 焕 景 瑞 ， 永 锡 世 绪 昌 ”。 因 此 ， 不 少 孔 氏 
后 人 从 名 字 上 束 能 看 出 辈分 大 小 。 

取 名 行 非 的 确定 大 大 简化 了 家 谱 修 订 的 工作 量 ， 也 使 得 后 人 能 够 
通过 名 字 知 道 自 己 的 辈分 大 小 ， 进 一 步 增强 了 后 代 对 于 家 族 的 认同 感 
和 归属 感 。 通 过 孔 氏 的 实践 ， 这 个 方法 也 开始 渐渐 被 中 国 其 他 大 家 族 
采用 。 


祭祀: 建立 家 族 凝聚 力 


在 中 国 五 干 年 的 漫长 历史 中 ， 和 祭 祖 的 重要 性 仅 次 于 祭 天 。《 史 记 
* 礼 书 》 中 说 : “天 地 者 ， 生 之 本 也 ; 先祖 者 ， 类 之 本 也 。” 意 思 是 


祭 亿 天 地 ， 是 报答 天 地 替 载 之 德 ， 祭 礼 祖先 ， 则 是 在 尽 孝 道 ， 感 谢 网 
予 生 命 之 恩 。 祭 祀 这 个 社会 习俗 ， 具 有 深刻 的 文化 意义 。 因 此 ，《 孔 


氏 祖 训 艇 规 》 的 第 一 条 即 是 对 祭礼 的 要 求 : 春秋 和 祭礼， 各 随 土 宜 。 必 
丰 必 洁 ， 必 诚 必 敬 。 此 报 本 奶 远 之 道 ， 子 孙 所 当知 者 。 可 见 ， 在 孔 氏 
家 族 看 来 ， 妹 礼 是 家 族 的 大 事 ， 也 是 建立 家 族 凝 聚 力 的 奖 机 。 

这 一 宗旨 在 我 们 走访 的 孔 氏 家 族 第 74 代 后 人 所 在 的 一 文 族人 中 也 
得 到 了 贯彻 。 根 据 他 的 介绍 ， 家 族 每 年 都 举行 两 次 祭祀， 一 次 在 清 
明 ， 会 去 祖先 所 在 的 墓 园 ， 一 次 在 春节 ， 在 长 辈 的 家 中 进行 。 祭 礼 有 
一 套 固 定 的 仪式 规则 ， 非 第 庄严 ， 每 个 后 代 都 需要 认真 避 守 。 每 年 两 
次 的 祭礼 也 成 为 家 族 成 员 定 期 聚会 的 契 机 ， 尤 其 是 春节 ， 家 族 成 员 会 
从 到 一 起 分 享 过 去 一 年 的 所 行 、 所 思 、 所 感 。“ 大 家 会 在 一 起 ， 说 一 


说 目 己 做 了 哪些 事 儿 ， 在 往 哪些 方面 发 展 ， 是 不 是 对 社会 有 贡献 。” 
家 族 的 凝聚 力也 残 在 仪式 和 交流 中 得 到 提升 。 
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《 孔 色 祖 训 和 能 规 》 十 条 : 

一 、 春 秋 竺 礼 ， 各 随 土 宜 。 必 丰 必 洁 ， 必 诚 必 茹 。 此 报 本 追 
远 之 道 ， 子 孙 所 当知 者 。 

二 、 谱 嵌 之 设 ， 正 所 以 联 同 支 而 亲本 。 各 宜 父 慈 、 子 孝 、 双 
友 、 弟 茶 ， 雍 睦 一 堂 ， 方 不 愧 为 圣 北 。 

三 、 棠 儒 重 道 ， 好 礼 尚 德 ， 孔 氏 素 为 佩服 。 为 子孙 者 ， 勿 嗜 
利 忘 义 、 出 入 衙门 ， 有 亏 先 德 。 

四 、 孔 氏 子 和 孙 徙 富 各 州 县 ， 朝 迁 
供 国 课 ， 只 和 赁 族长 催 征 ， 皇 思 深 为 浩 
纳 ， 勿 误 有 司 奏 销 之 期 。 

五 、 谱 肛 家 规 ， 正 所 以 别 外 和 孔 而 亲 一 体 。 子 和 孙 勿 得 互相 誉 
换 ， 以 混 来 历 宗 枝 。 

六 、 婚 姻 嫁 了 ， 理 伦 守 重 。 子 孙 间 有 不 幸 再 婚 再 嫁 ， 必 慎 必 
戒 。 

七 、 子 孙 出 仕 者 ， 凡 遇 民 间 词 讼 ， 所 犯 自 有 虚实 ， 务 从 理 断 
而 户 铃 勿 喜 ， 底 不 愧 为 良 吏 。 

八 、 圣 裔 设立 族长 ， 给 与 衣 项 ， 原 以 总 理 圣 谱 ， 约 束 族 人 ， 
务 要 克 已 奉公 ， 度 足以 为 族 望 。 

九 、 孔 氏 毅 孙 ， 男 不 得 为 奴 ， 女 不 得 为 婢 ， 凡 有 职 官员 不 可 
擅 辱 。 如 遇 大 事 ， 中 奉 朝 廷 ， 小 事 仍 请 本 家 族长 责 究 。 

十 、 祖 训 家 规 ， 朝 夕 教训 子孙 ， 务 要 读书 明理 ， 显 亲 扬 名 ， 
勿 得 入 于 流 俗 ， 甘 为 下 人 。 


追 念 圣 毅 ， 优 免 差 役 ， 其 正 
大 。 宜 各 踊跃 输 将 ， 照 限 完 
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指 美国 南北 战争 后 的 28 年 时 间 ， 约 1870 一 1898 年 。 
“影响 力 投资 ”， 也 被 称 为 “公益 创 投 ”或 “社会 投资 ”， 是 以 创造 可 测量 的 社会 
影响 为 主要 目的 且 具 备 财务 增值 潜力 的 投资 。 


和 和 一 


将 


演进 : 财富 背后 的 趋同 与 存 弄 
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通过 一 个 个 家 族 故 事 ， 对 财富 如 何 传 承 获 得 一 些 感 性 认识 后 ， 
更 需要 对 我 们 今天 所 处 的 世界 有 一 个 全 夭 式 的 了 解 。 在 居住 着 72 亿 
人 口 的 这 个 星球 上 ， 财 富 是 如 何 分 布 的 ? 哪些 国家 的 存量 财富 最 

? 哪些 国家 的 创 富 能 力 最 强 ? 新 的 财富 从 哪里 来 ? 传统 的 制造 
业 、 人 金融 业 是 否 还 举足轻重 ? 美国 是 否 已 完全 走出 了 金融 危机 的 阴 
影 ， 其 创新 和 造 富 能 力 是 否 依 然 强 劲 ? 数 十 年 迅速 发 展 的 经 济 ， 为 
中 国 的 财富 创造 和 传 续 提供 了 什么 样 的 土壤 ， 又 对 中 国 的 家 族 财 富 
管理 提出 了 哪些 挑战 ? 


在 中 国 ， 财 富 的 成 因 、 分 布 与 欧美 国家 有 哪些 异同 ? 更 重要 
的 ， 中 、 西 方 高 净值 人 群 在 财富 传承 的 理念 、 需 求 和 制度 环境 上 是 
大 相 径 庭 ， 还 是 逐步 趋同 ? 中 国 的 高 净值 人 士 和 财富 管理 行业 ， 是 
可 以 照搬 西方 的 现成 经 验 ， 还 是 需要 摸 着 石头 过 河 ， 创 造 适 合 东 方 
文化 和 本 土 国情 的 传承 方式 ? 


本 章 借助 世界 知名 研究 机 构 的 统计 数据 ， 试 图 描绘 一 幅 全 球 财 
富 分 布 的 地 图 ， 在 此 基础 上 ， 分 析 财 富 的 来 源 与 走势 ， 比 较 中 西方 
在 制度 渊源 、 文 化 心理 上 的 异同 ， 探 讨 最 适合 中 国 当 下 与 未 来 的 财 
富 管 理 和 家 族 传承 路 径 。 


全 球 私 人 财富 规模 概 贤 


全 球 高 净值 人 群 数量 及 其 财富 总 值 都 在 增长 ， 亚 太 、 
北美 和 欧洲 地 区 尤为 显著 


世界 各 地 高 净值 人 群 的 数量 及 其 财富 规模 都 在 快速 增长 ， 并 且 这 
一 趋势 将 在 未 来 几 年 内 继续 保持 ， 而 亚太 、 北 美 、 欧 洲 是 高 净值 人 和 群 
数量 最 多 、 增 长 最 快 的 地 区 。 

凯 捷 咨询 〈Capgemini) 发 布 的 《2018 年 世界 财富 报告 》 显 示 ， 
2017 年 ， 全 球 高 净值 人 群 数量 增加 9. 5%， 显 著 高 于 2015 年 的 7. 5%; 财 
富 总 值 增长 10. 6%， 也 显著 高 于 2016 年 的 8. 2%。 


其 中 ， 如 图 2-1 和 图 2-2 所 示 ， 在 高 阐 值 人 群 数量 及 其 财富 总 值 这 
两 项 总 体 性 的 关键 指标 上 ， 亚 太 地 区 都 处 于 绝对 值 最 大 的 领先 位 置 ， 
这 也 印证 了 为 何 近 两 年 亚太 地 区 财 定 管 理 行业 方兴未艾 、 进 入 快速 发 
展 紧 末 的 阶段 。 


而 从 占 比 来 看 ， 从 有 统计 数据 的 2010 年 起 ， 亚 太 、 北 美 、 欧 洲 这 3 
个 地 区 始终 大 幅 超 过 中 东 、 拉 丁 美洲 和 非洲 地 区 。 在 局 净值 人 群 数量 
上 上， 亚太 、 北 美 、 欧 洲 三 大 地 区 之 和 占 总 体 的 九 成 以 上 ; 在 财富 总 值 
上 ， 亚 太 、 北 美 、 欧 洲 三 大 地 区 之 和 也 占 总 体 的 八成 以 上 。 正 是 基于 


这 不 断 友 展 的 、 人 群 数 量 上 硕大 且 财 是 值 巨大 的 “后 子 ”， 这 三 大 地 区 
的 财富 管理 行业 才 如 人鱼 得 水 ,不断 发 展 或 采 。 
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高 净值 人 群 数量 / 百 万 人 口 


2010 2011 2012 2013 wn 2015 2016 2017 
2016 一 2017 年 变化 率 


国 非 洲 6.9% 国 拉丁 美洲 7.3% 国 中 东 地 区 2.1% 
国 欧 洲 7.3% 回 北 美洲 9.9% 口 亚太 地 区 12.1% 


图 2-1 2010 一 2017 年 全 球 各 地 区 高 净值 人 群 数量 对 比 图 


注 : 图 中 数据 及 所 引用 百分比 未 采用 四 舍 五 入 法 。 
资料 来 源 : 凯 捷 咨询 ，《2018 年 世界 财富 报告 》。 
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高 净值 人 群 财富 总 值 /万 亿美 元 


2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 


2016 一 2017 年 变化 率 年 份 
回 韭 洲 10.3% 国 拉 丁 美洲 2.99%p 国 中 东 地 区 8.8% 
国 欧洲 7.8% 口 北美 洲 10.3% 亚太 地 区 14.8% 


图 2-2 2010 一 2017 年 全 球 各 地 区 高 净值 人 群 财富 总 值 对 比 图 


注 : 图 中 数据 及 所 引用 百分比 未 采用 四 使 五 入 法 。 
资料 来 源 : 凯 捷 咨询 ，《2018 年 世界 财富 报告 》。 


瑞士 信贷 研究 所 (Credit Suisse Research Institute) 发 布 的 
《2017 年 全 球 财 富 报 告 》 也 给 出 了 类 似 的 结论 : 从 2016 年 到 2017 年 ， 
全 球 百 万 宣 全 人 数 增幅 为 7%， 主 要 来 自 美国 、 西 欧 及 亚洲 主要 财富 市 
场 和 发 达 经 济 体 。 电 

在 对 未 来 发 展 趋势 的 预测 上 ， 各 家 机 构 都 显示 出 总 体 乐 观 的 预 
期 。 瑞 士 信贷 研究 所 预计 可 投资 资产 在 100 万 美元 以 上 的 高 净值 人 群 数 
量 将 从 现在 的 3 600 万 人 上 涨 到 2022 年 的 4 400 万 人 ; 里 凯 捷 咨 询 则 在 
《2018 年 世界 财富 报告 》 中 预测 全 球 财 富 总 值 将 继续 攀升 ， 到 2025 年 
有 望 突破 100 万 亿美 元 。 轩 

值得 一 提 的 是 ， 超 高 净值 人 士 财富 增长 最 快 。 在 全 球 范 围 内 ， 拥 
有 超过 3 000 万 美元 资产 的 个 人 被 称 为 超 高 净值 个 人 或 超 高 净值 人 士 。 


在 所 有 的 高 净值 人 群 中 ， 这 一 群体 财富 增长 最 快 。 按 人 数 计算 ，2016 
年 超 高 净值 人 士 增长 8. 3%， 按 财富 总 值 计 算 ，2016 年 增长 9. 2%。( 早 


超 高 净值 人 士 仅 占 高 净值 人 群 总 数 的 1%， 但 他 们 拥有 的 财富 总 值 
占 到 总 体 的 34. 5%。 这 也 解释 了 为 什么 近年 来 财富 管理 行业 中 的 细 分 市 
场 之 一 家 族 财 富 管理 与 传承 发 展 迅速 ， 它 被 比 作 私人 财富 管理 “ 星 冠 
上 的 明珠 ”， 有 实力 的 财富 管理 机 构 纷纷 拓展 家 族 业务 ， 将 目标 客户 
锁定 在 这 1% 的 超 高 净值 人 士 上 。 


中 国 高 净值 人 士 数 量 和 其 财 译 总 量 增 速 居于 全 球 前 列 


瑞士 信贷 研究 所 《2017 年 全 球 财富 报告 》 显 示 ， 中 国 的 高 净值 人 
士 〈 可 投资 资产 在 100 万 美元 以 上 ) 数量 已 达到 200 万 ， 约 相当 于 全 球 
总 数 的 5%。( 归 从 高 净值 人 群 数量 增长 幅度 来 看 ， 中 国 在 全 球 排名 第 五 
位 《前 四 位 分 别 为 美国 、 德 国 、 澳 大 利 亚 及 法 国 ) ， 预 计 到 2022 年 将 
增长 41% 至 270 万 人 ， 仅 次 于 美国 及 日 本 ， 位 列 第 三 。 


就 财主 总 值 而 言 ， 中 国 在 2008 年 全 球 金融 危机 中 损失 了 20% 之 后 ， 
迅速 超过 了 危机 前 的 财富 水 平 。2016 年 ， 中 国 财富 创造 的 步伐 赶 上 了 
欧洲 ， 其 对 全 球 财 语 页 献 了 1. 7 万 亿美 元 ， 这 一 规模 仅 次 于 美国 。 而 从 
财富 总 值 增 速 来 看 ， 中 国 市 场 的 财富 总 值 预 计 将 以 每 年 约 6% 的 增长 率 
上 升 ， 将 成 为 未 来 5 年 全 球 财富 增长 的 主要 来 源 。 


除 瑞士 信贷 研究 所 的 《2017 年 全 球 财富 报告 》 外 ， 还 有 包括 麦 肯 
锡 (McKinsey & Company) 、 凯 捷 咨 询 等 多 家 其 他 机 构 发 布 了 类 似 乐 
观 的 预期 ， 预 测 在 接 下 来 的 5 年 里 ， 中 国 高 净值 人 士 数量 及 其 财富 总 值 
的 绝对 值 与 增 速 都 将 在 全 球 范 围 内 处 于 领先 位 置 。 

关于 中 国 的 超 高 净值 人 士 ， 目 前 其 数量 为 18 100 名 ， 位 居 全 球 第 
二 ， 仅 次 于 美国 。 其 增 速 亦 颇 为 惊人 ，2016 至 2017 年 增加 约 3 000 人 
(17. 7%) ， 较 2000 年 增加 17 700 人 ， 增 长 40 余 倍 。 瑞 士 信贷 研究 所 的 


报告 预计 ， 中 国 超 高 净值 人 士 未 来 5 年 将 增加 40% 以 上 ， 靖 25 500 人 。 
预计 未 来 5 年 全 球 亿 万 富 俩 将 新 增 719 名 ， 达 到 近 3 000 人 ， 中 国 在 新 增 
人 数 中 所 占 的 比例 将 近 30% (205 人 ) 。[ 轩 ) 


综 上 ， 全 球 高 净值 人 士 数量 和 财富 总 值 都 在 持续 增长 ， 亚 太 、 北 
美 、 欧 洲 三 大 地 区 尤为 显著 ， 这 为 这 三 大 地 区 财富 管理 行业 的 发 展 提 
供 了 充分 的 空间 ， 尤 其 是 中 国 地 区 ， 前 景 更 为 乐观 。 

与 此 同时 ， 这 些 客观 数据 的 快速 增长 ， 不 仅 预示 着 私人 财富 巨大 
的 发 展 空间 ， 也 将 家 族 财 富 管理 与 传承 这 一 命题 更 紧迫 地 摆 到 高 净值 
人 群 与 专业 财富 管理 机 构 的 面前 。 


中 西方 高 净值 人 群 分 布 、 构 成 及 特征 


地 域 分 布 : 呈现 癌 特 定 大 城市 集中 的 特性 


通过 比较 分 析 ， 我 们 发 现 ， 不 管 是 在 中 国 ， 还 是 美国 、 欧洲 ， 高 
净值 人 群 的 地 域 分 布 都 显现 出 向 特定 大 城市 集中 的 特征 。 

截至 2016 年 年 末 ， 中 国 高 净值 人 士 ( 指 个 人 可 投资 资产 1 000 万 元 
人 民 币 以 上 ) 数量 超过 10 万 人 的 省 /直辖 市 共 5 个 ， 分 别 为 广东 、 上 
海 、 北 京 、 江 苏 、 浙 江 ， 占 全 国 高 净值 人 十 数量 的 比重 为 47%。 除 此 之 
外 ， 山 东 、 四 川 、 湖 北 和 福建 4 省 的 高 净值 人 士 数量 超过 5 万 人 。( 电 也 
就 是 说 ， 中 国 高 净值 人 十 数量 超过 5 万 人 以 上 的 地 区 集中 于 上 述 9 个 省 / 
直辖 市 。 

分 析 美 国 高 净值 人 群 地 域 分 布 ， 可 以 发 现 类 似 的 集中 性 特征 。 

如 表 2-1 所 示 ， 大 部 分 美国 高 净值 人 士 的 财富 集中 在 12 大 都 市 区 
域 ， 包 括 纽约 、 华 盛 顿 、 芝 加 哥 、 波 士 顿 、 旧 人 金山、 休斯敦 、 洛 杉 


矶 、 底 特 律 等 。 这 些 区 域 拥 有 全 美 2/3 数 量 的 高 净值 人 士 ， 占 了 全 美 高 
净值 人 群 财富 额 的 3/4。2014 年 ， 这 12 座 城市 高 净值 人 群 的 可 投资 资产 
增长 了 10. 1%， 该 数值 高 于 全 美 平均 增长 率 。 自 2008 年 以 来 ， 这 12 座 城 
市 中 的 9 座 年 年 都 有 财富 增长 ， 增 长 率 持平 或 高 于 全 美 8. 6% 的 平均 值 ， 
这 也 助 推 了 全 美 及 全 球 高 净值 人 群 的 财富 增长 。 自 2008 年 以 来 ， 全 美 
最 富有 的 12 座 城市 占 了 全 球 高 净值 人 群 新 财富 增 量 的 22. 5%。( 馈 


表 2-1 2009 一 2014 年 美国 高 净值 人 群 地 域 分 布 


哥伦比亚 


纽约 / 洛杉矶 / 芝加哥 / 特区 华 盛 旧金山 / 波士顿 / 费城 / 休斯敦 / 达拉斯 / 圣何塞 / 底特律 / 西雅图 / 全 美 / 都 市 统计 区 
年 份 百 万 百 万 百 万 顿 / 百 万 百 万 百 万 百 万 百 万 百 万 百 万 百 万 下 万 万 亿 前 12 位 / 

美元 ”美元 ”美元 美元 美元 美元 ”美元 ”美元 美元 美元 美元 美元 ”美元 ”万 亿美 元 
2009 2316 834 761 573 482 378 399 315 297 308 349 225 9.9 2 
2010 2540 926 834 625 S23 404 435 356 341 317 360 246 10.8 7.9 
2011 2549 916 836 639 S13 403 430 368 323 321 350 3 10.5 7.9 
2012 2 800 1015 929 742 601 459 465 408 369 381 375 260 11.8 8.8 
2013 3241 1198 1079 886 707 558 550 496 457 449 431 307 13.9 10.4 
2014 3528 1335 1 163 957 794 618 600 S72 13 505 468 348 15.2 11.4 


注 : 2013 一 2014 年 ， 美 国 全 国 高 净值 人 士 增长 9. 4%6， 其 中 都 市 统计 区 前 12 位 的 增长 
率 为 10. 1%。 
资料 来 源 : 凯 捷 咨询 ， 《2015 年 美国 财富 报告 》。 

众所周知 ， 美 国 走 的 是 城市 轿 发 展 模式 ， 纽 约 、 华 盛 顿 、 旧 金山 
等 城市 并 非 通 常 意义 上 的 一 座 城市 ， 而 是 围绕 核心 城市 的 核心 资源 与 
产业 特色 等 不 断 衍 生 、 联 动 周 边 共 同 发 展 老 采 。 目 前 ， 中 国 的 北京 、 
上 海 、 深 圳 等 一 线 城市 均 借鉴 城市 圈 模 式 发 展 。 类 似 于 美国 纽约 等 大 
都 市 ， 其 本 映 的 经 济 体 量 可 以 与 中 国 的 省 一 级 行政 区 划 相 比较 。 


同样 ， 为 了 便于 比较 ， 我 们 把 欧洲 作为 一 个 整体 的 经 济 体 或 国家 
来 看 ， 则 美国、 德国 、 法 国 等 欧洲 主权 国家 大 致 相当 于 我 国 的 省 份 。 

2017 年 ， 欧 洲 国家 中 ， 拥 有 百 万 富 伍 (可 投资 资产 超过 100 万 美 
元 ) 数量 前 几 位 的 国家 依次 是 英国 〈 约 220 万 人 ) 、 德 国 ( 约 200 万 


人 ) 、 法 国 〈 约 200 万 人 ) 以 及 意大利 〈 约 130 万 人 ) 。 针 


可 以 看 出 ， 政 治 、 经 济 等 核心 资源 的 集中 ， 以 及 特色 产业 群 的 集 
聚 等 因素 ， 造 成 了 不 同 的 城市 /省 份 /国家 在 创造 财富 上 的 差别 ， 使 得 
高 净值 人 群 的 地 域 分 布 呈现 出 明显 向 特定 大 城市 集中 的 特性 。 可 以 预 
见 的 是 ， 这 种 集中 的 地 域 分 布 ， 使 得 拥有 更 多 高 净值 人 群 的 城市 /省 
份 /国家 的 财富 管理 和 传承 需求 也 更 加 迫切 和 明显 ， 为 这 些 地 域 的 财主 
管理 行业 发 展 提供 了 肥沃 的 土壤 。 

换 一 个 角度 来 说 ， 大 城市 拥有 更 完善 的 金融 体系 、 更 丰富 的 交易 
市 场 和 交易 手段 、 更 多 专业 的 金融 机 构 ， 能 够 为 高 奖 值 人 群 提供 更 丰 
富 的 财富 管理 工具 。 一 些 创 新 的 金融 产品 和 服务 模式 ， 也 往往 从 这 些 
大 城市 率先 开始 探索 和 实践 。 这 些 因素 都 吸引 着 高 奖 值 人 群 将 财 铝 同 
大 城市 集中 以 更 好 地 进行 管理 。 


行业 构成 : 制造 业 仍 举足轻重 ， 新 兴 行业 正 在 兴起 


尽管 在 人 们 的 印象 中 ， 制 造 业 面临 衰退 以 及 转型 的 挑战 ， 但 是 ， 
在 创造 财富 上 ， 它 却 仍然 起 着 重要 的 作用 。 

如 图 2-3 所 示 ， 创 富 一 代 企 业 家 中 ， 有 高 达 80% 的 比例 仍然 从 事 传 
统 行业 ， 家 族 企业 二 代 继 承 人 所 从 事 的 行业 前 三 位 分 别 为 制造 业 、 金 
融 及 建筑 业 ， 职 业 金 领 所 从 事 的 行业 前 三 位 分 别 为 制造 业 、 信 息 及 金 
融 业 。( 汗 ) 


创 富 一 代 企业 家 家 族 企业 二 代 继 承 人 职业 金领 


Ag 
mw 本 
E 要 从 事 制造 、 
金融 和 建筑 行业 


如 轩 旦 


要 从 事 制造 、 
信息 和 金融 行业 


怠 记 到 


约 80% 仍 
从 事 传 统 行业 


图 2-3 创 富 一代 企 业 家 、 家 族 企业 二 代 继承 人 及 职业 金领 人 群 侧 写 对 比 
资料 来 源 : 招商 银行 及 贝 思 公 司 ，《2017 中 国 私 人 财富 报告 》。 

胡 润 研究 院 发 布 的 《2017 中 国 千 万 富豪 品牌 倾向 报告 》 也 给 出 了 
类 似 的 结论 一 一 传统 行业 仍 是 财富 最 集中 的 地 方 。 不 过 ， 该 报告 同时 
也 指出 ， 财 富 正 逐 渐 向 新 兴 行 业 转移 一 一 目前 高 净值 人 群 中 从 事 新 兴 
行业 的 人 数 占 总 人 数 的 比重 达到 35. 4%， 主 要 集中 在 文化 教育 传媒 、 医 
疗 健康 、TMT 〈 科 技 、 媒 体 和 通信 ) 等 行业 。 仁 


财主 的 成 因 : 商业 经 营 是 主流 


拥有 属于 自己 的 企业 ， 是 高 净值 人 群 财富 的 主要 来 源 。 不 管 是 在 
中 国 ， 还 是 美国 、 欧 洲 ， 高 净值 人 群 大 约 有 50% 甚 至 更 高 的 比例 是 企业 
家 或 商业 经 营 者 (entrepreneur/business owner ) 。 用 通俗 的 语言 表 
达 即 “有 钱 人 ”大 多 数 都 自己 做 “老板 ”。 


首先 来 看 中 国 。 如 图 2-4 所 示 ， 中 国 高 净值 人 群 中 ， 企 业经 营 者 高 
达 51%。 


100 


1 亿 元 以 上 | 


5 000 万 ~1 亿 元 


群 比例 /5 


创 富 一 代 企 业 家 家 族 企业 职业 金领 ” 职业 投资 人 其 他 * 
- 代 继承 人 


图 2-4 2017 年 中 国 高 净值 人 群 规模 ( 按 职业 及 资产 规模 划分 ) 


注 : * 职 业 人 金领 包括 高 管 /职业 经 理 人 /专业 人 士 。 
** 其 他 高 净值 人 群 包括 全 职 太 太 、 社 会 名 流 ( 运 动员 、 演 员 、 画 家 等 ) 。 
资料 来 源 : 招商 银行 及 贝 思 公司 ，《2017 中 国 私 人 财富 报告 》。 

再 来 看 美国 。 美 国信 托 (U.S，Trust) 的 《2017 财 富 与 价值 研究 
报告 》 显 示 ，“ 千 禧 一 代 ” (1982 年 至 2000 年 出 生 ) 有 49% 是 企业 主 ; 
“Xx 一 代 ” “20 世纪 60 年 代 至 80 年 代 初 出 生 )〉 ， 有 44% 为 企业 主 ; 即使 
在 “沉默 的 一 代 ” 《20 世纪 20 年 代 中 期 至 40 年 代 中 期 出 生 ) “年 长 
者 ”一 一 这 在 中 国人 的 观念 里 已 经 属于 退休 养老 的 年 龄 段 一 一 中 ， 也 
仍然 有 10% 作 为 企业 主 继 续 活 跃 着 ， 如 图 2-5 所 示 。 


千 禧 一 代 X 一 代 
( 1982 年 至 2000 年 出 生 ) ( 20 世 纪 60 年 代 至 80 年 代 初 出 生 ) 


成 长 家 庭 背景 : 成 长 家 庭 背景 : 
富有 的 / 中 上 阶层 富有 的 / 中 上 阶层 
中 产 阶 级 中 产 阶级 
穷人 穷人 
母亲 工作 母亲 工作 

eR 目前 家 庭 状况 : 
己 


离异 

有 子女 

重组 家 庭 ( 继 子 女 ) 重组 家 庭 ( 继 子 女 ) 

与 父母 或 (外 ) 祖父 母 共同 生活 与 父母 或 (外) 祖父 母 共同 生活 
工作 与 收入 情况 : 工作 与 收入 情况 : 

创业 / 企业 主 创业 / 企业 主 

双 收 入 家 庭 双 收 入 家 庭 

继承 家 族 遗 产 继承 家 族 遗 产 

家 庭 收 入 超过 100 万 美元 k 家 庭 收 入 超过 100 万 美元 


成 长 家 庭 背景 : 成 长 家 庭 背 景 : 
富有 的 / 中 上 阶层 富有 的 / 中 上 阶层 25% 
中 产 阶 级 中 产 阶级 50% 
穷人 穷人 25% 
母亲 工作 i 48% 
前 1 状况 . 前 家 庭 状况 : 
目前 家 庭 状况 : 已 婚 a 
离异 21% 
gs 86% 
重组 家 庭 ( 继 ) 10% 
重组 家 庭 ( 继 子女 ) 本 与 父母 或 ( 外 ) 祖父 母 共同 生活 “8% 
与 父母 或 (外 ) 祖父 母 共 同 生活 工作 与 收入 情况 : 
工作 与 收入 情况 : 退休 
创业 / 企业 主 六 前 企业 主 
双 收 入 家 庭 创业 / 企业 主 
继承 家 族 遗 产 继承 家 族 遗 产 
家 庭 收 入 超过 100 万 美元 家 庭 收 入 超过 100 万 美元 


图 2-5 美国 高 净值 人 群 规模 
资料 来 源 : 美国 信托 ，《2017 财 富 与 价值 研究 报告 》。 


而 在 欧洲 ， 家 族 企 业 更 是 在 财富 的 创造 和 传承 上 起 着 举足轻重 的 
作用 。 

欧洲 家 族 企业 训 括 范围 其 三 ， 不 仪 包括 人 们 通常 概念 中 的 街坊 小 
夫妻 店 、 中 小 型 企业 ， 还 包括 跨国 巨头 如 斯 沃 琪 (Swatch) 、 欧 莱 雅 
和 宝马 等 。 虽 然 在 20 世 纪 后 半 时 ， 许 多 世界 知名 家 族 企业 的 所 有 权 被 
稀释 ， 但 是 今 时 今日 ， 其 中 大 多 数 企 业 的 核心 业务 仍 被 创始 人 家 族 控 
制 ， 人 至 少 仍 受 其 影响 。 这 些 家 族 企业 仍然 是 欧洲 家 许 净 财 军 增长 的 强 
劲 驱 动力 。 


从 地 域 来 看 ， 欧 洲 家 族 企 业 势 力 庞大 ， 占 据 了 500 强 中 的 46%; 北 
美 次 之 ， 占 30%; 亚洲 、 南 美 、 非 洲 分 别 占 19%、4% 和 1%。 人 法 ) 综 上 可 以 
看 出 ， 小 到 一 家 街 边 小 店 ， 大 到 全 球 布局 的 跨国 公司 ， 商 业经 营 成 为 
创造 财富 的 主要 来 源 ， 企 业 家 /商业 经 营 者 成 为 高 净值 人 群 中 的 主力 
军 。“ 士 农工 商 ”， 在 中 国 传统 观念 中 排 在 未 位 、 最 不 受 待 见 的 
“ 商 ”， 随 着 时 代 的 发 展 变迁 ， 创 造 和 积累 着 巨大 的 财富 ， 成 为 推动 
社会 发 展 的 重要 力量 。 


财主 的 有 发展 阶段 : 创 军 一 一 守 宇 一 一 传 让 


中 国 始 于 1978 年 的 改革 开放 ， 至 今 40 余 年 ， 眼 下 中 国正 进入 创 一 
代 企 业 家 渐渐 老 去 、 同 二 代 传 承 交 接 财 富 的 时 间 段 ， 因 此 ， 财 富 传承 
这 一 主题 虽 钝 来 愈 显 迫切 和 重要 ， 却 无 现成 经 验 可 用 ， 需 要 摸 着 石头 
过 河 ， 逐 步 探 索 和 积累 适应 东方 文化 和 中 国 本 土 国情 的 财富 传承 方 
式 。 从 这 一 角度 来 说 ， 由 于 中 国 财富 创造 和 积累 过 程 较 短 ， 尚 未 经 过 
完整 的 代 际 更 迭 ， 也 就 难以 进行 这 方面 的 研究 。 故 此 ， 我 们 特别 摘 
取 、 分 析 美 国信 托 对 美国 高 净值 、 超 高 净值 人 群 和 家 庭 长 达 20 多 年 的 
跟踪 研究 结果 ， 以 期 颖 见 财富 积累 和 传承 过 程 中 不 同 发 展 阶段 的 特 
点 ， 供 中 国家 族 财富 管理 与 传承 的 实践 者 借鉴 ， 获 得 局 发 。 


从 高 净值 人 群 的 家 庭 成 长 环境 来 看 ， 出 身 贫穷 家 庭 的 占 比 ， 随 着 
年 龄 层 的 降低 而 降低 ， 而 出 身 富裕 家 庭 的 占 比 ， 随 着 年 龄 层 的 降低 而 
不 断 增 加 。 

中 国 作为 典型 的 新 兴 市 场 国 家 代表 ， 正 经 历 着 美国 市 场 曾经 的 发 
展 过程 。 处 于 中 低 收入 阶层 的 人 们 ， 仍 然 有 较 多 的 机 会 完成 阶层 路 
迁 ， 跻 身高 净值 人 群 。 

这 对 于 年 轻 而 充 满 朝气 的 财富 管理 行业 来 说 ， 既 是 机 遇 ， 也 是 所 
战 。 中 国有 句 老话 “ 富 不 过 三 代 ”， 表 达 了 “ 传 富 ” 的 难度 往往 超过 
“ 创 富 ” 的 艰辛 。 如 何 基于 中 国 国情 ， 借 鉴 成 熟 市 场 “ 传 富 ” 的 经 
验 ， 和 避免 “ 橘 生 淮北 则 为 机 ”， 大 胆 创新 适合 中 国 高 净值 人 群 的 财富 
传承 模式 和 方法 ， 成 为 中 国 财富 管理 行业 的 重要 使 命 之 一 。 


中 西方 高 净值 人 群 财富 传承 理念 与 需求 
的 异同 


随 大 经 济 的 及 展 和 创 晤 一 代 的 年 龄 增长 ， 财 证 传承 正成 为 中 国 高 
净值 人 群 无 法 回避 的 人 生 必 答 题 。 从 市 场 整体 状况 来 看 ， 中 国 高 净值 
人 和 群 对 于 家 族 财 是 传承 的 关注 度 日 益 提 升 ，“ 家 性 文化 与 价值 观 传 
际 ”、“ 财 富 传 承 ” 超 越 “ 财 富 创 造 ”， 己 成 为 国内 高 净值 人 士 排名 
前 两 位 的 主要 目标 。 

相对 于 中 国 ， 以 北美 和 欧洲 为 代表 的 西方 发 达 国 家 在 家 族 财 富 的 
管理 与 传承 领域 拥有 悠久 的 历史 ， 积 累 了 丰富 的 实践 经 验 并 做 了 系统 
的 理论 总 结 ， 可 以 为 中 国 的 家 族 财 富 传承 提供 指引 与 借鉴 。 然 而 ， 由 
于 中 国 特殊 的 国情 及 独 具 特 色 的 文化 ， 并 不 能 通过 简单 移植 西方 国家 
成 熟 的 家 族 财 富 管 理 与 传承 经 验 来 满足 国内 高 阐 值 人 群 的 需求 。 因 


此 ， 我 们 走访 了 众多 国内 融 净 值 人士， 深入 了 解 他 们 在 财富 传承 方面 
的 理念 与 需求 ， 并 引入 中 西方 比较 研究 的 方法 ， 探 讨 中 西方 高 净值 人 
群 在 财富 传承 理念 与 需求 上 的 异同 。 


中 西方 高 净值 人 群 财富 传承 需求 比较 


无 论 是 中 国 还 是 西方 的 高 净值 人 士 ， 近 年 来 都 表现 出 对 于 家 族 财 
富 传承 的 强烈 需求 。 全 球 53% 的 高 净值 人 士 不 仅 开始 考虑 家 族 财 富 传承 
的 问题 ， 并 且 已 经 制定 了 非常 切实 有 效 的 传承 规划 。 其 中 ， 北 美 占 比 
最 高 ， 达 到 62%;， 欧 洲 次 之 ， 达 到 59%;， 亚 洲 则 也 接近 半数 ， 达 到 49%。 
固 同 样 强 烈 的 需求 下 ， 中 国 和 西方 的 高 净值 人 十 在 传承 理念 、 考 虑 传 
承 问题 的 时 机 、 传 承 方式 的 选择 和 传承 规划 的 内 容 上 各 有 不 同 。 


传承 理念 : 西方 更 注重 社会 资本 ， 中 国 更 注重 家 
族 资本 


确定 “ 传 什么 ”， 是 传承 的 前 提 ， 在 这 个 问题 上 ， 中 西方 高 净值 
人 士 既 有 明显 的 差 寞 ， 也 有 重要 的 相似 性 。 根 据 我 们 的 调研 ， 中 国 局 
净值 人 群 更 注重 家 族 资 本 和 金融 资本 的 传 水 。 代 表 家 族 资本 的 精神 传 
承 为 中 国 高 净值 人 群 最 重视 的 传承 需求 ， 包 括 创新 、 勇 气 、 抗 压 、 价 
值 观 等 深层 次 的 思维 观念 和 处 事 原 则 ， 被 认为 是 基业 长 青 和 永 续 的 关 
键 性 因素 ; 其 次 才 是 金融 资本 的 传承 ， 保 障 后 代 的 生活 ， 家 族 财富 持 
续 增 长 。 

西方 高 净值 人 群 同样 非常 注重 金融 资本 的 传承 ， 同 时 ， 他 们 对 于 
社会 资本 的 重视 程度 远 远 超 过 中 国 高 净值 人 群 。 根 据 美 国信 托 发 布 的 
《2017 财 富 与 价值 研究 报告 》，64% 的 受 访 者 认为 将 金融 资产 传递 给 下 
一 代 是 非常 重要 的 传承 目标 ， 而 在 财富 传承 的 分 配 中 ， 受 访 者 留 给 家 
族 内 部 的 金融 资产 占 总 金融 资产 的 比例 平均 为 79%， 此 外 ， 分 配给 慈善 


事业 的 比例 则 达到 16%。 该 报告 进一步 指出 ，“ (美国 ) 高 净值 人 群 都 
希望 对 世界 做 出 积极 的 改变 ， 这 一 点 代 代 相 传 ”， 他 们 非常 重视 影响 
力 投 资 ， 不 仅 投入 资金 设立 公益 创 投 基金 ， 还 会 让 下 一 代 在 其 中 企 
职 ， 有 的 甚至 担任 具有 决策 权 的 重要 职务 。 时 


考虑 传承 问题 的 时 机 : 西方 习惯 提早 规划 ， 中 国 
倾 加 于 到 代 际 自然 更 蔡 出 现 


考虑 传承 问题 的 时 机 ， 往 往 旨 含 着“ 为 什么 ”开始 考 感 传承， 而 
这 对 于 后 续 确 定 传承 的 内 容 、 传 承 的 具体 安排 和 传承 工具 的 选择 具有 
决定 性 的 作用 。 在 这 一 点 上 ， 中 西方 高 净值 人 群 有 显著 的 兰 异 。 


如 前 所 述 ， 中 国 的 高 净值 人 群 大 多 数 为 创业 企业 家 及 职业 金领 ， 
以 创 富 一 代为 主 。 在 他 们 的 主要 人 生 经 历 中 ，“ 创 造 财富 ”是 主 旋 
律 ， 而 财富 的 传承 没有 过 往 经 验 可 借鉴 ， 同 时 也 不 具有 客观 上 的 急迫 
性 ， 因 此 触发 他 们 开始 考虑 传承 问题 的 主要 原因 通常 是 代 际 更 蔡 的 客 
观 需 求 已 经 非常 明显 。 我 们 的 调查 显示 ， 六 成 以 上 的 家 性 在 子女 成 年 
后 才 开 始 做 传承 安排 ， 仪 有 三 成 家 性 是 在 子女 尚未 成 年 就 开始 计划 传 
洱 。 


除 此 之 外 ， 目 前 中 国 的 高 净值 群体 中 ， 因 企业 经 营 、 行 业 变 迁 、 
政策 演变 《监管 、 遗 产 税 、 政 治 局 势 等 ) 、 移 民 计 划 等 因素 触发 而 开 
始 考 虑 传承 问题 的 人 数 占 比 也 在 逐渐 增加 。 


与 此 同时 ， 西 方 高 净值 人 士 通 党 已 有 家 族 财 富 继 承 的 经 验 ， 即 便 
是 美国 “年 长 者 ”73 岁 及 以 上 ) ， 也 有 超过 半数 继承 过 来 自家 族 的 
财富 ， 而 到 “ 千 禧 一 代 ” (23 34 岁 ) ， 继 承 过 家 族 财富 的 比例 高 达 
78%。( 洁 这 使 得 西方 高 净值 人 士 能 够 在 人 生 的 较 早 阶 段 就 意识 到 家 族 
财富 传承 的 重要 性 ， 并 且 拥 有 规划 家 族 财 富 传承 的 经 验 ， 也 因此 ， 他 
们 会 更 有 计划 地 根据 家 族 发 展 需要 提早 进行 传承 安排 ， 而 非 等 到 代 际 


更 蔡 的 客观 需求 出 现时 才 开 始 考虑 。 数 据 显示 ，82% 的 “ 千 禧 一 代 ” 受 
访 者 已 经 开始 考虑 家 族 财富 的 传承 。 


传承 方式 的 选择 : 西方 倾 四 于 借助 专业 机 构 ， 中 
国 倾向 于 建立 专属 团队 


目前 ， 主 流 的 财富 传承 方式 包括 法 定 继承 、 直 路 继承、 赠与 、 大 
额 保 单 、 家 族 信托 、 家 族 基金 会 等 。 

其 中 ， 法 定 继承 容易 产生 风险 和 纠纷 ， 不 确定 性 很 高 ， 通 常 不 为 
高 净值 人 士 所 采用 。 租 路 继承 和 赠与 对 于 资产 类 别 相对 多 样 化 的 高 疤 
值 人 士 是 简便 有 效 的 选择 ， 股 权 、 房 产 、 上 古董 字画 等 都 可 以 通过 遗嘱 
和 赠与 来 传承 ; 但 是 遗嘱 继承 和 赠与 手续 烦琐 、 流 程 复 杂 且 只 能 实现 
一 次 性 传 水 ， 因 此 对 于 财产 规模 庞大 、 家 族 成 员 众 多 的 高 净值 家 族 未 
必 适 用 。 大 额 保 单 具 备 税务 筹划 和 财产 隔离 的 功能 ， 并 且 可 以 指定 受 
蔓 人 ， 为 许多 高 讲 值 人 士 所 采用 ， 但 是 仍然 是 一 次 性 传承 ， 缺 乏 流动 
性 ， 并 且 具 有 难以 将 所 有 财产 都 放 进 大 额 保单 的 局 限 性 。 家 族 信托 具 
有 更 高 的 灵活 性 、 更 全 的 功能 和 更 好 的 私密 性 ， 可 以 通过 信托 染 构 指 
定 受 益 人 和 收益 分 配 规则 ， 统 筹 规划 税务 和 债务 问题 ， 并 且 可 以 在 委 
托 人 生前 和 映 后 连续 执行 ， 因 此 受到 越 来 越 多 的 高 净值 人 士 青睐 。 家 
族 基金 会 则 是 众多 超 高 净值 人 士 采 用 的 模式 ， 更 偏重 于 家 族 财富 的 投 
资 和 运用 ， 适 合资 金 规 模 大 的 家 族 。 

得 益 于 金融 业 的 不 断 及 展 和 国际 化 ， 国 内 局 净值 人 群 对 于 家 族 财 
语 传 承 方式 的 认 知 也 逐渐 与 国际 接轨 ， 对 于 信托 公司 、 家 族 办 公 室 、 
银行 、 律 师 事务 所 等 机 构 能 够 提供 的 传承 工具 都 有 所 了 解 。 但 是 ， 出 
于 对 私密 性 、 灵 活性 的 要 求 ， 以 及 希望 能 够 保持 自主 性 的 需求 ， 他 们 
更 倾 铝 于 选择 自己 信任 的 人 员 ， 建 并 自己 的 团队 ， 而 非 委 托 给 机 构 。 
同时 ， 由 于 文化 传统 上 对 于 “死亡 ”的 禁忌 ， 中 国 高 净值 人 群 对 遗 
嘱 、 大 和 额 保单 等 传承 方式 较 少 采用 ， 更 多 的 是 通过 生前 赠与 实现 财 宦 


传 水 。 近 年 来 ， 家 族 信托 逐渐 为 高 净值 人 群 所 熟悉 ， 以 其 灵活 、 私 
密 、 隔 离 风 险 、 有 效 传承 的 特点 而 受到 青睐 。 越 来 越 多 的 局 净值 人 士 
开始 采用 这 一 方式 。 

对 于 西方 高 净值 人 士 而 言 ， 由 于 财富 传承 通 种 已 经 历 几 代 ， 各 类 
财富 传承 方式 和 工具 都 已 深入 人 心 ， 许 多 机 构 已 经 与 家 族 建 立 了 几 代 
的 合作 关系 ， 与 家 族 共同 成 长 和 友 展 。 因 此 ， 西 方 高 净值 人 士 通 党 更 
愿意 选择 专业 机 构 来 规划 和 实现 家 族 财 富 的 传承 。 而 家 族 信托 、 家 族 
基金 会 作为 已 经 运作 成 熟 的 财 是 传承 方式 ， 在 西方 已 经 得 到 普遍 使 
用 ， 成 为 高 净值 人 群 财富 传承 的 “ 标 配 ”。 

新 加 坡 麦 肯 锡 全 球 财富 管理 业务 合伙 人 阿 努 。 陕 海 一 的 观察 与 此 
一 致 ， 她 指出 ， 美 国 和 欧洲 的 私人 财富 管理 是 高 度 发 达 的 ，“ 几 十 年 
来 ， 在 欧洲 和 美国 ， 家 许 一 直 将 财富 交 由 私人 银行 和 家 族 办公 室 打 
理 ;， 而 在 亚洲 地 区 ， 大 部 分 财富 定理 仍然 在 这 些 渠道 之 外 ”。 


传承 规划 的 内 容 ， 西方 全 盘 考虑 ， 中 国 更 关注 下 
一 代 培 养 和 企业 交接 班 


我 们 在 调研 和 访谈 中 发 现 ， 现 阶段 中 西方 高 净值 人 群 在 传承 内 容 
的 规划 上 既 呈 现 明显 的 差异 ， 也 有 共同 重视 的 领域 ， 同 时 ， 未 来 将 会 
有 趋同 的 可 能 性 。 


西方 高 净值 人 群 在 考虑 传承 规划 时 ， 通 常会 从 财 是 保全 (包括 债 
务 隔离 和 婚姻 风险 预防 ) 、 继 承 安 排 、 税 务 短 划 等 多 个 方面 入 手 ， 进 
行 全 盘 考 虑 。 有 的 已 经 历 过 财富 传承 的 家 族 甚 至 已 经 形成 一 些 传承 规 
划 方 面 的 家 族 格 式 文件 ， 比 如 婚前 协议 模板 、 信 托 受 益 计划 模板 等 ， 
为 下 一 代 在 进行 传承 规划 时 提供 了 参考 。 

中 国 高 净值 人 群 在 进行 传承 规划 时 更 关注 下 一 代 的 培养 以 及 企业 
的 交接 班 ， 整 个 规划 通常 也 围 经 这 两 个 主题 展开 ， 而 这 两 个 主题 又 紧 


密 相 关 ， 通 常 最 后 看 眼 于 培养 下 一 代 的 企业 接班 人 。 对 于 财富 保全 、 
税务 筹划 等 更 为 技术 性 的 问题 ， 中 国 高 净值 人 群 通常 考虑 较 少 。 

值得 注意 的 是 ， 中 西方 高 净值 人 群 对 于 家 族 精神 、 家 族 完 音 、 家 
族 管理 制度 的 传承 都 表现 出 高 度 重 视 ， 并 且 痢 会 将 其 纳入 传承 规划 
中 。 瑞 士 私 人 银行 业 在 设计 私人 银行 客户 传承 方案 时 ， 常 常 建议 私人 
银行 客户 在 家 中 或 子女 币 在 的 地 方 展 示 与 家 族 精神 相 吻 合 的 字画 或 其 
他 收藏 品 一 一 “ 赋 精 神 于 实物 ”。 此 外 ， 无 论 在 家 族 财富 规划 还 是 投 
资 朱 略 方 面 ， 瑞 士 私人 银行 都 会 尽 可 能 地 面 回 家族 全 体 相 关 成 员 ， 即 
把 客户 家 许 而 非 客 户 个 人 作为 服务 对 象 。 家 族 企业 在 西方 ， 尤 其 是 欧 
洲 地 区 长 盛 不 彭 ， 部 分 可 归 因 于 西方 家 族 通 过 家 族 企业 ， 把 整个 家 族 
的 思想 精髓 、 发 展 理念 等 代 代 传承 ， 并 通过 家 族 宪章 、 家 族 管理 制度 
等 文件 形式 子 以 明确 和 固定 ， 从 而 使 得 家 族 形成 长 久 的 核心 凝聚 力 。 
在 中 国 ， 由 于 高 净值 人 群 普遍 重视 下 一 代 的 培养， 因而 在 教育 下 一 代 
的 过 程 中 对 家 风 与 家 族 精 神 的 形成 和 沉 深 会 着 力 思考 和 推动 ， 并 逐渐 
形成 家 族 宪 章 、 家 族 管理 制度 等 文件 。 

随 独 社会 的 发 展 ， 越 来 越 多 的 中 国 高 净值 人 士 也 开始 意识 到 全 面 
系统 地 进行 传承 规划 的 重要 性 和 必要 性 。 我 们 在 调研 中 也 发 现 ， 他 们 
对 于 财富 保全 、 税 务 筹划 等 方面 的 意识 和 需求 都 在 加 强 。 可 以 预见 ， 
未 来 中 西方 高 净值 人 群 在 传 夭 内 容 的 规划 上 都 将 癌 更 系统 、 更 全 面 的 
方 问 发 展 。 


探 完 中 西方 局 净值 人 群 财 是 传承 需求 大 异形 成 的 原因 


需求 差异 的 背后 是 中 西方 拥有 授 异 的 文化 环境 、 法 律 和 税务 体系 
《具体 将 在 第 三 草 、 第 四 章 及 附录 中 阐述 ) ， 也 处 在 非常 不 同 的 发 展 
阶段 ， 这 些 都 导致 中 西方 高 净值 人 群 在 财富 传承 理念 上 的 不 同 ， 而 这 
些 不 同 是 双方 家 族 财富 传承 需求 差异 的 由 来 。 


文化 环境 : 中 国 以 德育 为 中 心 ， 西 方 以 扩大 家 族 
财富 和 影响 力 为 中 心 


在 传统 癸 家 文化 中 ， 经 谤 活动 的 最 高 价值 不 是 发 展 社会 生产 力 、 
推进 社会 财富 的 增长 ， 而 是 实现 社会 道德 的 完善 与 和 谐 。 受 此 传统 影 
啊 ， 中 国 的 家 族 财 富 传承 形成 了 以 德育 为 中 心 的 特色 ， 对 作为 道德 载 
体 的 许 书 经 学 等 精神 财富 极为 重视 ， 所 以 有 “道德 传 家 ， 十 代 以 上 ， 
耕读 传 家 次 之 ， 诗 书 传 家 又 次 之 ， 宇 贵 传 家 ， 不 过 三 代 ” 的 百 训 。 中 
国 高 净值 人 群 在 考虑 家 族 财 富 传承 时 通常 将 “家 风 ” 放 在 首位 ， 非 常 
重视 家 族 文化 等 精神 财富 的 沉 省 :同时 ， 也 会 通过 对 物质 财富 的 分 配 
来 油 励 “家 风 ” 的 发 扬 光 大 和 家 族 精 神 财富 的 延续 。 

在 西方 ， 对 财富 的 研究 古 已 有 之 ， 在 漫长 的 岁月 中 积累 了 丰富 的 
理论 ， 体 现 了 财富 形式 的 多 样 化 〈 如 物品 、 货 币 、 虚 拟 财富 等 ) 、 财 
富源 果 的 多 样 化 (如 对 外 贸易 、 农 业 和 生产、 劳动 分 工 等 ) 和 财富 的 主 
观 价值 与 客观 价值 相 结合 的 特点 ， 也 进一步 强化 了 一 种 观念 : 人 类 只 
有 实现 财富 增长 ， 才 能 推进 社会 经 济 的 发 展 ， 才 能 推动 文明 的 进步 。 
在 此 基础 上 ， 西 方 的 家 族 财富 管理 和 传承 理念 也 是 以 进一步 扩大 家 族 
财富 和 影响 力 为 中 心 的 。 所 以 ， 西 方 财富 家 族 非 常 重视 通过 各 种 金融 
工具 使 家 族 资 产 实 现 更 好 地 增长 。 与 此 同时 ， 他 们 也 积极 通过 各 种 蓄 
善 公益 投资 ， 在 帮助 和 改善 社会 的 同时 ， 扩 大 家 族 的 社会 影响 力 。 


制度 环境 : 双方 未 来 的 选择 将 呈现 趋同 态势 


中 西方 包括 法 律 和 税务 在 内 的 制度 环境 的 差异 ， 也 造成 了 双方 家 
族 财富 传承 理念 的 差异 ， 使 双方 在 传承 方式 上 做 出 了 不 同 的 选择 ， 不 
过 ， 随 着 国内 金融 业 的 发 展 和 制度 建设 的 完善 ， 双 方 未 来 的 选择 将 时 
现 趋同 的 态势 。 


中 国 的 法 制 自 古 以 来 就 有 重 刑 六 的 特点 ， 法 律 并 非 为 处 理 和 调解 
民事 问题 而 设立 。《 说 文 解 字 》 中 记载 : “法 ， 刑 也 。” 到 现代 社 


会 ， 虽 然 民 商事 领域 的 立法 取得 重大 进展 ， 但 是 发 展 水 平 与 发 达 国 家 
还 有 差距 ， 配 套 服 务 也 相对 有 限 ， 实 际 案例 也 并 不 丰富 ， 很 难 满 足 扁 
净值 人 群 对 家 族 财富 传承 安排 的 安全 性 、 保 障 性 要 求 。 


法 制 环境 和 税收 制度 的 建设 与 改革 也 相辅相成 。 目 前 ， 中 国 是 以 
宪法 为 依据 ， 逐 步 形 成 各 种 税收 法 律 的 框架 ， 以 中 央 、 地 方 数量 众多 
的 单行 税收 法 律 、 法 规 、 规 章 组 成 多 层次 税收 法 律 制度 模式 。 税 收 法 
律 较 少 ， 目 前 仅 有 《企业 所 得 税法 》《 个 人 所 得 税法 》《 和 车 船 税法 》 
《税收 征收 管理 法 》， 以 及 2016 年 12 月 25 日 通过 并 于 2018 年 1 月 1 日 起 
实施 的 《环境 保护 税法 》，《 烟 叶 税 法 》 和 《船舶 吨 税 法 》 于 2017 年 
12 月 27 日 通过 并 于 2018 年 ?月 1 日 起 实施 。 其 中 ， 仅 《个 人 所 得 税法 》 
与 个 人 财产 的 传承 安排 直接 相关 。 此 外 ， 中 国 目 前 仍 是 以 间接 税 为 主 
体 的 国家 ， 税 收 主要 来 自 企 业 ， 个 税 在 全 国税 收 中 占 比 仅 一 成 左右 。 
因此 ， 对 于 高 净值 人 群 而 言 ， 税 务 筹划 的 重点 往往 落 在 企业 而 非 个 人 
财产 的 传承 安排 上 。 同 时 ， 根 据 我 国 财 政 部 之 前 的 回应 ， 中 国 目 前 并 
无 遗产 税 ， 近 期 内 也 不 会 开征 遗产 税 ; 这 也 削弱 了 高 净值 人 群 通过 法 
律 架 构 去 安排 传承 的 动力 。 在 这 样 的 情况 下 ， 选 择 自己 信任 的 、 能 够 
提供 随时 服务 的 专职 团队 ， 保 证 充分 按照 自己 的 意愿 去 分 配 和 传承 财 
富 ， 成 为 中 国 高 净值 人 群 更 偏好 的 方式 。 

相 比 较 而 言 ， 经 过 大 量 实践 经 验 和 理论 总 结 的 沉淀 ， 西 方 发 达 国 
家 形成 了 较 完 备 的 法 律 体系 和 丰富 的 实践 案例 ， 同 时 ， 在 完善 的 法 律 
体系 支持 下 ， 税 收 法 规 也 得 到 全 面 的 发 展 ， 形 成 了 较 完备 的 税收 制 
度 。 尤 其 值得 注意 的 是 ， 大 多 数 西方 国家 都 以 直接 税 为 主体 ， 税 收 主 
要 来 自 个 人 。 

以 美国 为 例 ， 国 家 税收 的 法 律 制度 建设 尽量 采取 国际 上 的 通行 规 
则 ， 体 现 税 收 的 公平 和 效率 原则 ， 依 法 治 税 ， 主 要 是 以 完 法 为 基础 ， 
以 立法 机 关 颁 布 的 国内 收入 法 典 等 为 主干 ， 以 税收 法 规 为 补充 ， 形 成 
了 联邦 、 州 、 地 方 三 级 平行 的 法 律 制 度 ， 高 度 的 法 制 化 、 规 范 化 。 目 


前 ， 美 国 的 第 一 大 税种 即 为 个 人 所 得 税 ， 而 第 二 大 税种 为 社会 保险 
税 。 

正 因 为 有 着 完备 的 法 律 制度 ， 依 靠 法 律 和 理性 来 维护 家 族 利益 、 
保障 家 族 财 富 的 延续 成 为 西方 家 族 治 理 的 理念 。 同 时 ， 西 方 国家 的 税 
收 制度 强调 对 于 个 人 所 得 税 的 管理 ， 尤 其 是 其 中 包含 严格 的 遗产 税制 
度 。 很 多 国家 的 遗产 税率 接近 50% 甚 至 更 高 ， 如 果 不 进 行 安排 而 后 代 家 
族 成 员 又 没有 其 他 收入 来 源 ， 家 族 财 富 传 到 第 三 四 代 就 有 可 能 因为 征 
税 而 消失 。 所 以 ， 依 托 专业 人 员 的 服务 建立 家 族 信托 、 家 族 办 公 室 等 
创新 的 家 族 财 富 管理 和 传承 方式 ， 便 在 这 一 基础 上 发 展 起 来 ， 并 逐步 
获得 市 场 认可 和 接受 ， 成 为 高 净值 人 群 管理 家 族 财富 的 主要 方式 。 

但 是 ， 随 着 国内 法 律 和 税务 制度 的 逐渐 完善 ， 中 国 高 净值 人 群 在 
传承 方式 的 选择 上 也 会 逐渐 与 国际 接轨 。 目 前 ， 正 在 逐步 推进 税制 改 
革 ， 构 建 以 高 收入 者 为 重点 的 自然 人 税收 管理 体系 ， 个 人 收入 和 财产 
言 息 系统 建设 总 体 方案 已 经 出 台 ， 将 实现 个 人 税收 征管 系统 与 个 人 收 
入 和 财产 信息 系统 互联 了 互通。 同时， 共同 申报 准则 (Common Repoting 
Standard， 人 简称 CRS) 的 落地 进一步 推动 了 个 人 境外 资产 和 收入 信息 的 
透明 化 ， 个 税 征管 已 经 进入 以 路 境 信 息 交 换 和 大 数据 为 依托 的 新 时 
代 。 此 外 ， 法 律 界 人 士 也 在 积极 呼吁 完善 信托 法 ， 鼓 励 民事 信托 的 发 
展 。 在 这 一 背景 下 ， 通 过 专业 机 构 统筹 规划 ， 选 择 充 分 考虑 税务 、 法 
务 、 财 富 管理 等 各 方面 需求 的 财富 传承 服务 ， 将 成 为 家 族 财 富 传承 的 
主要 方式 。 


社会 环境 : 中 国 关 注 增强 家 族 凝 聚 力 ， 西 方 重视 
追求 个 人 价值 的 实现 


不 同 的 社会 环境 ， 以 及 因此 而 形成 的 思维 模式 ， 造 成 中 西方 高 净 
值 人 群 对 家 族 财富 传承 的 不 同 态 度 ， 这 一 影响 也 体现 在 高 净值 人 群 的 
家 族 财 富 传承 理念 中 ， 进 一 步 影响 了 他 们 家 族 治 理 的 侧重 点 和 对 财富 
传承 安排 时 间 点 的 选择 。 


中 国 社会 注 章 人 际 关 系 的 和 睦 ， 尤 其 在 家 性 中 ， 更 强调 家 性 成 员 
之 间 的 情感 联结 ， 而 在 年 长 一 代 健在 的 情况 下 谈论 物质 财富 的 传承 ， 
通常 被 认为 是 不 合适 的 。 我 们 在 调研 中 也 证 实 ， 国 内 高 净值 人 士 普遍 
非常 重视 家 族 杀 情 纽 带 的 联结 和 维系 ， 认 为 这 是 家 族 财富 的 重要 组 成 
部 分 。 也 因此 ， 他 们 普 志 认为 通过 家 族 事务 的 统筹 规划 增强 家 族 凝聚 
力 是 更 迫切 的 需求 ， 而 规划 物质 财富 传承 并 非 现 阶段 的 当务之急 ， 他 
们 更 愿意 在 代 际 更 符 实 际 产生 时 再 去 考虑 。 


与 此 相对 ， 西 方 的 社会 更 崇尚 个 人 主义 ， 并 不 强调 人 与 人 之 间 的 
情感 联结 ， 而 更 重视 个 人 责任 的 界定 和 个 人 价值 的 实现 。 也 因此 ， 提 
前 明确 和 规划 自己 需要 履行 的 对 于 家 族 的 责任 和 义务 成 为 西方 高 净值 
人 群 的 习惯 ， 而 做 好 规划 也 有 助 于 他 们 解除 后 顾 之 忧 ， 更 自由 地 追求 
个 人 价值 的 实现 。 所 以 ， 他 们 会 在 很 年 轻 时 便 为 自己 的 下 一 代 做 好 财 
富 传承 的 安排 。 

不 过 ， 值 得 注意 的 是 ， 国 内 年 轻 一 代 高 净值 人 士 普遍 接受 过 更 国 
际 化 的 教育 ， 对 西方 的 理念 和 价值 观 更 熟悉 ， 接 受 度 也 更 高 。 他 们 更 
愿意 融合 中 西方 在 家 族 财富 传承 方面 的 各 自 所 长 ， 在 保留 中 国 特色 的 
文化 社会 传统 的 同时 ， 引 入 西方 的 财富 传承 工具 和 家 族 治理 方式 。 
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3 
前 沿 : 中 西方 的 传 家 之 道 
有 导言 


当今 ， 谈 到 家 族 传承 ， 家 族 办 公 室 与 家 族 信托 是 绕 不 


重要 话题 。 
家 族 办 公 室 起 源 于 欧洲 的 中 十 时 期 ， 兴 盛 于 19 世 纪 的 美国 。 在 
今天 的 西方 ， 富 度 家 族 一 般 会 通过 家 族 办 公 室 管理 他 们 庞大 的 资 
基业 与 财富 仍 能 持续 传承 ， 这 是 


+ 
经 营 ， 


产 。 后 代 即 使 不 再 参与 企业 

因为 家 族 办 公 室 在 其 中 发 挥 着 不 可 替代 的 作用 。 

家 族 信托 是 家 族 办 公 室 最 常用 到 的 工具 。 它 的 核心 功能 不 是 投 

资 ， 而 是 持 有 资产 。 源 于 法 律 结构 的 设计 ， 家 族 信托 通过 转移 所 有 

权 的 方式 实现 风险 隔离 、 有 效 传承 的 目的 。 在 传承 方面 ， 家 族 信托 
与 保险 是 两 大 主要 工具 ， 是 走向 财富 传承 专业 规划 的 重要 一 步 。 

不 论 是 家 族 办 公 室 还 是 家 族 信托 ， 对 于 中 国 来 说 ， 都 是 舶 来 

否 能 够 适用 于 中 国 今日 的 市 场 环 境 ， 满 足 高 净值 


品 。 那 么 ， 它 们 是 
人 群 管理 、 传 承 家 族 财富 的 需求 ? 本 章 围 绕 这 两 个 重要 话题 ， 详 细 


梳理 了 家 族 办 公 室 在 西方 的 起 源 、 发 展 和 运行 特点 ， 结 合 中 国 的 实 
际 情况 ， 分 析 家 族 办 公 室 为 中 国富 裕 家 庭 所 应 用 的 前 景 。 


家 族 办 公 室 在 中 国 沿 处 于 萌 节 阶段 。 与 欧美 国家 相 比 ， 中 国 的 
高 净值 人 士 对 家 族 办 公 室 的 诉求 集中 于 投资 收益 ， 对 于 传承 规划 、 
资产 的 全 球 配 置 、 家 族 成 员 的 身份 规划 、 税 务 筹 划 等 功能 相对 急 
视 。 对 于 家 族 事务 管理 、 健 康 与 教育 等 ， 更 是 尚未 提 上 日 程 。 在 日 
常 运 营 方面 ， 中 国 的 高 净值 人 士 更 倾向 于 自己 创办 家 族 办 公 室 ， 并 
鼓励 家 庭 成 员 积 极 参 与 。 这 与 欧美 国家 主要 聘用 外 部 专业 人 士 ， 通 
过 多 年 合作 ， 与 第 三 方 专业 机 构建 立 代 际 信任 的 情况 又 有 所 不 同 。 


本 章 也 详细 检视 了 中 国 当 前 的 法 律 基础 ， 可 以 得 出 结论 ， 家 族 
信托 在 当下 中 国 已 经 具备 法 律 的 适用 性 ， 能 够 实现 风险 隔离 、 投 资 
管理 和 代 际 传承 的 基本 功能 。 通 过 对 中 外 家 族 信托 的 比较 ， 可 以 发 
现 家 族 信托 在 中 国 的 运用 目前 还 只 局 限于 超 高 净值 人 群 ， 而 不 像 西 
方 已 经 为 中 产 阶 层 广 泛 运 用 。 随 着 中 国 开放 程度 的 提升 ， 越 来 越 多 
的 家 庭 成 员 与 资产 分 布 都 呈现 出 国际 化 的 现象 ， 高 净值 人 群 需要 根 
据 〈 未 来 ) 资产 在 哪里 ， (未 来 ) 后 代 在 哪里 生活 ， 考 虑 在 多 个 法 
域 设立 一 个 或 多 个 信托 。 而 随 着 国籍 管理 、 外 汇 管 理 、 全 球 税收 环 
境 变 化 等 因素 的 登 加 ， 中 国 高 净值 人 群 的 家 族 财富 也 面临 着 “新 常 
态 ”。 如 何 通 过 境内 外 家 族 信托 工具 ， 实 现 家 族 财富 的 积累 和 传 
承 ， 成 为 一 个 日 益 复 杂 与 专业 化 的 问题 。 为 帮助 读者 更 全 面 了 解 家 
族 信托 的 种 类 与 分 布 ， 本 章 不 仅 介绍 了 国内 目前 家 族 信托 的 主要 提 
供 机 构 ， 也 详细 介绍 了 全 球 主 要 离 岸 信托 地 的 特点 与 优势 。 


家 族 办 公 室 : 顶级 富 罕 的 选择 


家 族 办 公 室 的 起 源 加 与 全 球 发 展现 状 


家 族 办 公 室 (Family 0ffice)〉 是 一 个 常用 的 术语 ， 但 并 没有 统一 
的 定义 。 根 据 美 国家 族 办 公 室 协会 (Family 0ffice Association) 的 
定义 ， 家 族 办 公 室 是 “ 专 为 超级 富有 的 家 星 提 供 全 方位 财富 管理 和 家 
族 服 务 ， 以 使 其 资产 长 期 发 展 ， 符 合家 族 的 预期 和 期 望 ， 并 使 其 资产 
能 够 顺利 地 进行 跨 代 传承 和 保值 增值 的 机 构 ”。 家 族 办 公 室 汇集 来 自 
银行 、 信 托 等 领域 经 验 丰 富 的 专业 人 才 ， 以 及 律师 、 注 册 会 计 师 、 投 
资 经 理 、 证 券 经 纪 、 保 险 经 纪 、 财 务 顾问 等 ， 主 要 聚焦 于 超 高 净值 家 
族 ， 本 质 上 是 对 超 高 净值 家 族 完整 资产 负债 表 进 行 全 面 管 理 和 治理 的 
机 构 ， 服 务 的 项 目 涉 及 一 个 家 族 的 日 名 财务 、 企 业 管 理 ， 也 会 涵 阁 遗 
产 规划 和 资产 管理 等 长 期 事务 。 换 言 之 ， 超 高 净值 家 族 需 要 的 是 一 个 
家 族 账 户 的 财务 总 管 ， 统 筹 家 族 可 能 面 对 的 投资 、 保 险 、 法 律 、 税 务 
和 慈善 事务 。 

区 别 于 一 般 的 私人 银行 业务 ， 家 族 办 公 室 所 服务 的 家 族 往往 财富 
量 级 更 大 ， 涉 及 的 领域 包括 金融 事务 及 非 金 融 事务 ， 服 务 更 为 全 面 ， 
对 专业 人 才 的 要 求 也 更 高 。 可 以 说 ， 家 族 办 公 室 是 家 族 财 军管 理 的 最 


一 个 人 
高 形态 。 


家 族 办 公 室 起 源 : 发 端 于 古 罗马 和 中 世纪 ， 兴 盛 
于 19 世 纪 的 美国 


家 族 办 公 室 最 早起 源 于 古 多 马 时 期 的 “Domus”【《 家 族 主管 ) 以 及 
中 世纪 时 期 的 “Domo”《【 总 管家 ) 。 现 代 意 义 上 的 家 族 办 公 室 兴盛 于 
19 世 纪 的 美国 。19 世 纪 中 叶 ， 第 二 次 工业 昔 命 完成 ， 积 累 了 巨额 财富 
的 美国 实业 家 ， 面 对 庞大 的 家 族 财富 和 广泛 的 商业 及 家 族 利益 ， 迫 切 
希望 寻找 一 种 切实 可 行 的 手段 系统 地 对 家 族 财富 和 利益 进行 保护 与 管 
理 。 因 此 ， 现 代 意 义 上 的 家 族 办 公 室 应 运 而 生 。 


1838 年 ， 摩 根 (John P.Morgan) 创造 了 摩根 办 公 室 为 家 族 管理 
资产 。 这 样 就 出 现 了 严格 意义 上 的 、 第 一 个 只 为 一 个 家 族 服务 的 单一 
家 族 办 公 室 。1882 年 ， 约 翰 。 洛 克 菲 勒 建立 了 洛克 菲 勒 办 公 室 ， 为 自 
己 也 为 其 他 一 些 家 族 进行 财富 管理 。 所 以 ， 其 实 “ 家 族 办 公 室 ”已 经 
不 仅仅 是 为 自己 家 族 管理 财富 了 ， 而 是 一 种 以 财富 管理 中 心 为 基准 、 
帮助 诸多 家 族 管理 财富 的 组 织 及 服务 ， 我 们 将 其 统称 为 “家 族 办 公 
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人 们 有 时 候 可 能 会 放 得 华尔街 似乎 由 来 已 久 并 且 上 屹立 不 倒 ， 但 实 
际 上 ， 其 作为 全 球 金融 中 心 的 称号 和 盛誉 始 于 19 世 纪 70 年 代 。 这 个 时 
代 见 证 了 摩根 大 通 (J.P，Morgan) 和 道琼斯 工业 平均 指数 的 问世 ， 
以 及 《华尔街 日 报 》 (Yhe WVeI17] Street Journa7) 的 创刊 。 随 着 经 济 
的 增长 ， 全 美 各 地 富有 家 族 都 鞘 名 来 到 纽约 ， 全 美 最 优秀 的 律师 、 银 
行家 、 投 资 顾 问 和 理财 经 理 也 都 聚集 于 此 。 

美国 最 富庶 的 家 族 孕 育 了 家 族人 信托 和 家 族 办 公 室 ， 虽 然 由 纽约 的 
精英 团队 管理 ， 但 注册 地 为 特 拉 华 州 和 南达科他 州 (里 等 低 赋税 的 州 。 
纽约 各 家 大 银行 相继 设立 了 信托 部 门 ， 帮 助 富 人 管理 和 经 营 资本 ， 投 
资 的 地 域 范 围 近 可 在 美国 境内 ， 远 可 达 新 加 坡 、 瑞 士 等 海外 国家 或 地 
区 。 

面向 富裕 家 族 的 财富 管理 服务 越 来 越 多 ， 该 行业 开始 分 化 。 一 些 
富 人 决定 上 自立 门户 ， 设 立 投资 公司 专门 管理 家 族 财富 。 这 样 一 来 ， 他 
们 束 可 以 获得 外 部 服务 商 无 法 提供 的 控制 权 和 有 灵活 性 ， 可 以 根据 家 族 
文化 和 理念 来 聘用 人 才 。 

发 源 于 欧洲 的 罗斯 某 尔 德 家 族 ， 依 靠 家 族 办 公 室 的 全 面 规划 ， 并 
将 资产 配置 在 世界 各 地 的 金融 工具 中 ， 有 效 收 获 了 经 济 多 样 化 的 果 
实 ， 同 时 规避 了 各 种 风险 。 如 今 ， 罗 斯 某 尔 德 家 族 在 全 球 金融 领域 仍 
拥有 巨大 的 影响 力 。 


可 以 说 ， 西 方 世 界 包括 洛克 菲 勒 家 族 、 罗 斯 柴 尔 德 家 族 在 内 的 诸 
多 大 家 族 ， 虽 然 家 族 后 代 可 能 不 在 家 族 企业 中 直接 参与 经 营 了 ， 却 始 
终 能 享受 前 人 福 泽 庇佑 。 家 族 基业 与 财富 能 够 传承 百年 ， 家 族 办 公 室 
在 其 中 发 挥 了 不 可 取代 的 作用 。 

美国 新 生 代 的 知名 人 士 中 ， 创 业 家 戴尔 、 篮 球 名 将 乔丹 (Michael 
Jordan) 等 也 聘用 家 族 办 公 室 管理 财富 。 从 1998 年 的 4 亿美 元 起 步 发 展 
到 如 今 管理 资产 超过 170 亿 美元 的 戴尔 家 族 办 公 室 ， 成 为 投资 性 家 族 办 
公 室 的 典范 。2013 年 ， 正 是 戴尔 家 族 办 公 室 帮助 戴尔 寻找 资金 和 交易 
伙伴 ， 收 购 公司 的 流通 股份 ， 完 成 了 戴尔 公司 的 私有 化 。 电 虽然 戴尔 
公司 已 经 风光 不 再 ， 但 戴尔 家 族 办 公 室 的 经 营 十 分 成 功 。 


全 球 家 族 办 公 室 发 展现 状 


分 布 多 元 ， 管 理 资 产 规 模 庞大 ， 风 险 资产 持 有 率 高 ， 礁 利 能 力 增 
强 。 

分 布 : 欧洲 与 北美 占 优 ， 亚 太 与 新 兴 市 场 不 可 小 硕 

2017 年 瑞 银 〈UBS) 与 坎 普 登 研究 (Campden Research) 调查 全 球 
的 262 所 家 族 办 公 室 ，43. 3% 位 于 欧洲 ，31% 位 于 北美 ，16. 3% 位 于 亚太 
地 区 ，9. 4% 位 于 新 兴 市 场 。 新 兴 市 场 包 括 南美 、 中 东 及 非洲 等 地 区 。 
单一 家 族 办 公 室 在 全 球 有 4 000 余 家 。 

管理 资产 规模 : 平均 规模 超过 9 亿美 元 

根据 《2017 全 球 家 族 办 公 室 报告 》， 家 族 办 公 室 平均 管理 资产 规 
模 为 9. 21 亿 美元 。 设 立 家 族 办 公 室 的 家 族 平均 净 资 产 为 14. 57 亿 美元 
《如 图 3-1 所 示 ) 。 


1457 亿 美元 dey 
CH 
A 


家 族 办 公 室 
设立 者 平均 净 资产 


9.21 亿 美元 do 
EA 
A My x16 


家 族 办 公 室 资 产 
管理 规模 均值 


图 3-1 家 族 资 产 管理 规模 均值 


投资 组 合 : 私 莫 股权 与 股票 受 青 睐 


家 族 办 公 室 主要 使 用 不 同 的 投资 组 合 来 实现 家 族 财主 保值 增值 的 
目标 。 不 同 地 域 家 族 办 公 室 的 投资 组 合 具 有 较为 明显 的 差异 〈 如 图 3-2 
所 示 ) 。 但 是 ， 私 募股 权 PE) 是 自 2014 年 以 来 一 直 最 受 青 睐 的 投资 
资产 类 别 之 一 。2017 年 度 股票 〈 发 达 市 场 ) 在 所 有 家 族 办 公 室 投资 组 
合 中 的 份额 占 20. 46， 私 葵 股 权 的 份额 为 20. 3%， 分 别 排 在 前 两 位 ， 几 
乎 不 相 上 下 。 事 实 上 ， 瑞 银 研究 认为 ，2017 年 家 族 办 公 室 投资 回报 率 
大 幅 提 升 的 原因 之 一 就 是 选择 更 多 风险 较 高 的 投资 方式 ， 特 别 是 股票 
与 股权 类 投资 。 


但 / 
六/ / 
站， 1 
Ja fk 
冯 ) 1 
E> 全 | 1 
' 上 
' 1 \ -0 
| 汉 
1 
| 口 欧洲 村 
di 国 返 
' 
演 
a 北美 上 
| ! | ， ! 涝 
本 亚太 地 区 
慨 ， 
w \ \ \ \ RY 1 
BU 国 新 兴 市 场 | 
她、 人 1 
党 \ 人 [ \ 1 
人 | ! 人 答 
入 和 \ 7 1 /这 这 
\ 1 党 这 
\ / /党 个 
己 1 1/ 一 
\ \ 1/ i 
\ \ # / SS 
AN 站 2 / 天 六 
了 并 7 习 
名 * ‘ 
NS 要 / A 
SU a 
有 人 
ER 
从 ee 2 i 
2 a 2 Wx 
b se A 
i a RY 
~ A 
pre i 
an 着 二 二- -~ EY 
a 3 


和 图 3-2 家 族 办 公 室 投资 组 合 〈 按 地 域 划 
|j 润 回报 ; 较 往 _ 一 分 ) 
ee te 各 大 洲 平 均 年 回报 辟 超 过 6. 5% 
开本 最 和 为，2016 年 家 放 办 公 室 的 六 本 
人 年 加 
以 3 i “ a 
兴 市 场 的 回报 率 为 6. 2% a 
0o A 八 0. 7%, 新 


总 而 言 之 ， 目 前 家 族 办 公 室 的 服务 客户 数量 、 分 支 机 构 或 规模 、 
管理 资产 规模 呈现 较为 明显 的 增长 或 繁荣 状态 。 在 瑞 银 与 坎 普 登 研究 
调查 的 全 球 262 所 家 族 办 公 室 中 ， 近 一 半 〈48%) 的 家 族 办 公 室 宣布 其 
管理 的 资产 在 2017 年 度 有 所 增加 ， 超 过 1/4 (26. 9%) 的 家 族 办 公 室 指 
出 其 服务 的 客户 数量 在 增加 ，1/5 的 家 族 办 公 室 宣称 其 分 支 机 构 数 量 或 
规模 已 有 所 扩张 。 


家 族 办 公 室 的 类 型 


根据 服务 家 族 的 数量 ， 家 族 办 公 室 通常 可 分 为 单一 家 族 办 公 室 
(Single Family 0ffice， 简 称 SF0) 与 多 家 族 办 公 室 (Multi-Family 
Office， 人 简称 MF0) 。 


单一 家 族 办 公 室 : 服务 于 一 个 超 高 净值 家 族 


单一 家 族 办 公 室 专注 于 一 个 超 高 净值 家 族 的 投资 、 财 富 传承 及 私 
人 事务 等 方面 的 需求 。 单 一 家 族 办 公 室 可 以 由 拥有 巨大 财富 的 家 族 自 
己 创设 ， 并 有 家 族 成 员 在 其 中 担任 重要 的 职位 ， 其 可 享有 的 主要 利益 
是 定制 化 的 单一 家 族 办 公 室 服 务 。 除 了 专注 于 与 资产 有 关 的 事务 之 
外 ， 单 一 家 族 办 公 室 的 服务 还 涵盖 家 族 内 部 关系 的 处 理 、 家 族 慈 善事 
业 规划 等 方面 的 事务 ， 因 此 单一 家 族 办 公 室 是 一 个 服务 内 容 相对 全 面 
的 服务 平台 。 相 较 于 多 家 族 办 公 室 ， 单 一 家 族 办 公 室 的 服务 对 象 为 超 
高 净值 家 族 ， 即 财产 净值 在 1 亿美 元 以 上 的 家 族 。 

超 高 净值 家 族 选 择 单一 家 族 办 公 室 的 最 主要 原因 是 为 了 保证 自主 
控制 权 和 私密 性 。 

家 族 财富 通常 由 创 富 一 代 腾 手 腻 足 奋斗 积累 而 来 ， 因 此 他 们 希望 
在 财富 管理 上 保持 自主 控制 并 不 让 人 意外 。 很 多 单一 家 族 办 公 室 的 资 
金 来 源 于 (家 族 ) 企业 股份 的 出 售 、 企 业经 营 产 生 的 流动 资金 ， 或 者 


一 些 其 他 的 大 额 资金 流入 。 不 过 ， 在 所 有 这 些 情况 中 ， 基 本 上 创 富 一 
代 总 是 在 其 中 起 着 核心 作用 ， 因 此 他 们 也 很 习惯 于 主导 家 族 财富 的 管 
理 。 而 且 ， 他 们 通常 是 精明 强 干 的 隘 业 领 袖 ， 因 此 会 很 自然 地 意识 到 
管理 他 们 的 财富 同样 也 是 一 项 颇 有 前 途 的 新 兴业 务 ， 并 被 此 吸引 。 

能 够 满足 他 们 多 样 化 、 个 性 化 需求 的 定制 服务 是 他 们 非常 看 重 
的 。 与 此 同时 ， 他 们 的 资产 也 较 普 通 高 净值 家 性 更 庞大 复杂 ， 通 党 需 
要 多 种 法 律 架构 和 多 层次 治理 结构 来 统筹 管理 。 因 此 ， 设 立 单 一 家 族 
办 公 室 ， 从 而 主导 家 族 财富 的 统筹 管理 ， 充 分 满足 家 族 本 身 的 个 性 化 
需求 ， 是 很 有 吸引 力 的 选择 。 

设立 单一 家 族 办 公 室 的 男 一 重 好 处 ， 即 保持 私密 性 ， 也 被 很 多 家 
族 所 看 重 。 很 多 家 族 希 望 保持 低调 ， 并 不 希望 外 界 了 解 他 们 。 设 立 单 
一 家 族 办 公 室 则 有 效 保证 了 这 一 点 。 某 些 家 族 会 刻意 给 家 族 办 公 室 取 
一 个 与 家 族 本 号 及 家 族 企业 都 坚 无 关联 的 名 字 ， 以 避免 不 必要 的 明 
光 。 它 们 更 像 是 家 族 的 “看 门人 ”， 隔 离 和 审查 来 自家 族 外 部 的 各 类 
服务 商 。 

典型 的 单一 家 族 办 公 室 包括 洛 死 菲 勒 家 族 办 公 室 (Rockefeller 
Family & Associates) 、 戴 尔 家 族 办 公 室 (MSD Capital) 及 比尔 。 
新 次 家 族 办 公 室 (Bill and Melinda Gates Investments， 人 简称 
BMGI) 。 


洛 区 菲 勒 家 族 办 公 室 的 纵 形 是 一 个 松散 的 小 型 团队 ， 主 要 帮助 洛 
元 非 勒 家 族 的 创始 人 老 洛克 菲 勒 打 理 庞大 的 资产 和 管理 慈善 活动 。20 
世纪 60 一 80 年 代 ， 洛 元 菲 勒 家 族 办 公 室 在 迪 尔 沃 斯 [Richardson 
Dilworth， 曾 是 库 恩 - 洛 布 银行 (Kuhn，Loeb & Co. ) 的 合伙 人 j」 的 带 
领 下 ， 逐 渐 走 同 专 业 化 和 正规 化 。 在 迪 尔 沃 斯 管理 期 间 ， 洛 元 菲 勒 家 
族 办 公 室 共 设 置 了 3 个 投资 部 门 ， 分 别 涵盖 传统 投资 (股票 和 债券 )、 
不 动产 、 男 类 投资 和 风险 投资 。 洛 元 菲 勒 家族 至 今 已 经 创立 或 文 持 了 
至 少 72 所 重要 院 校 ， 对 美国 的 教育 事业 产生 了 深远 影响 。 当 然 ， 洛 殉 
菲 勒 家 族 办 公 室 正规 化 后 ， 除 主要 服务 洛 死 菲 勒 家 族 成 员外 ， 开 始 为 


其 他 超 高 净值 家 族 提供 资产 管理 服务 ， 洛 克 菲 勒 家 族 办 公 室 最 终 转变 
成 为 多 家 族 办 公 室 ， 甚 至 资产 管理 公司 。 人 外 ) 

戴尔 家 族 办 公 室 由 迈克 尔 。 戴 尔 在 1998 年 以 私人 投资 公司 的 形式 
设立 ， 设 立时 聘请 出 身高 盛 的 格 伦 。 福 尔 曼 〈Glenn R. Fuhrman) 和 约 
翰 。 费 伦 (John C，Phelan) 担任 管理 合伙 人 。 戴 尔 家 族 办 公 室 帮助 
迈克 尔 将 家 族 资产 投资 于 IT《〈 信 息 技 术 ) 行业 之 外 ， 包 括 能 源 、 汽 
车 、 餐 饮 、 金 融 保 险 、 数 码 通信 等 。 戴 尔 家 族 办 公 室 秉持 长 期 资产 增 
值 的 理念 ， 更 加 关注 投资 的 预期 价值 分 析 和 风险 调整 后 的 回报 。 戴 尔 
家 族 办 公 室 不 仅 增加 了 戴尔 家 族 的 财富 ， 还 减少 了 其 受 戴尔 公司 业绩 
影响 的 波动 。2009 年 ， 虽 然 戴 尔 公司 年 净利 润 增 长 率 为 -41. 7%， 但 是 
戴尔 的 个 人 财富 净值 增长 了 9. 7%。 目 前 ， 戴 尔 家 族 办 公 室 管理 的 资产 
规模 超过 了 170 亿 美元 。 寺 ) 

比尔 。 盖 茨 家 族 办 公 室 ， 管 理 包 括 卡 斯 凯 德 投资 公司 (Cascade 
Investment ) 、 比 尔 及 梅 琳 达 。 盖 茨 信托 基金 及 其 他 实体 的 投资 组 
合 ， 承 担 比尔 。 盖 茨 家 族 的 财富 管理 功能 。 比 尔 。 盖 茨 家 族 办 公 室 通 
过 卡 斯 凯 德 投资 公司 管理 盖 茨 的 个 人 财富 ， 并 管理 比尔 及 梅 琳 达 。 盖 
茨 信托 基金 的 受 捐资 产 ， 从 事 慈 善 工作 。 卡 斯 凯 德 投资 公司 主要 由 返 
克 尔 。 拉 森 (Michael Larson) 领导 ， 投 资方 向 注重 多 元 化 与 多 样 
化 。 根 据 2018 年 福布斯 全 球 富豪 榜 ， 比 尔 。 盖 茨 的 净 资 产 达到 900 亿 美 
元 加， 其 2017 年 、2016 年 、2015 年 、2014 年 、2013 年 的 净 资 产 分 别 为 
860 亿 闫 元 750 亿 美元 792 亿 美元 T7601 忆 关 元 、 670 和 美元 基本 实 
现 家 族 财富 的 稳定 增长 多。 另外 ， 比 尔 及 梅 琳 达 ，。 盖 芯 基 金 会 是 世界 
上 最 大 的 慈善 基金 会 ， 截 至 2016 年 年 底 已 捐款 413 亿 美元 辕 ， 为 世界 
医疗 、 卫 生 、 教 育 、 环 境 等 事业 做 出 巨大 贡献 ， 其 于 2010 年 3 月 获得 联 
合 国人 口 基金 会 颁发 的 联合 国人 口 奖 。 

值得 一 提 的 是 ， 在 单一 家 族 办 公 室 中 有 一 个 特殊 的 类 别 一 一 单一 
家 族 投资 办 公 室 。 这 一 类 别 的 家 族 办 公 室 传统 上 只 处 理 一 个 家 族 的 投 
资 事务 ， 集 中 管理 家 族 财富 并 代表 家 族 执 行 投资 决 策 。 


单一 家 族 投资 办 公 室 的 目标 是 为 家 族 提供 策略 高 明 、 管 理 完 善 和 
执行 到 位 的 投资 服务 ， 这 需要 高 超 的 资产 配置 战略 眼光 以 及 对 投资 过 
程 的 精准 把 握 来 实现 。 这 类 家 族 办 公 室 通常 定期 间 家 族 披 露 详细 的 投 
资 报告 ， 细 述 投资 组 合 的 绩效 。 

这 类 家 族 办 公 室 注重 在 管理 流动 性 需求 的 同时 实现 兼顾 家 族 的 短 
期 和 长 期 财富 目标 。 它 们 有 时 会 寻找 合作 伙伴 共同 投资 于 一 些 特定 类 
别 的 资产 ， 有 时 也 会 直接 投资 。 正 因 如 此 ， 在 这 类 机 构 中 ， 持 有 大 量 
不 动产 和 私募 股权 并 不 鲜 见 。 

一 个 有 意思 的 现象 是 ， 越 来 越 多 投资 大 鳄 也 开始 把 他 们 领衔 的 对 
冲 基 金 改 组 为 家 族 投 资 办 公 室 ， 如 乔治 。 索 罗斯 (George Soros) 、 
卡尔 。 颁 坎 (Carl Icahn) 和 斯 坦 利 。 德 鲁 肯 米 勒 (Stanley 
Druckenmiller) 。 这 是 由 于 对 冲 基 金 面 临 的 监管 环境 日 益 严 苟 ， 而 作 
为 一 个 家 族 投 资 办 公 室 ， 受 到 的 约束 则 要 少 得 多 ， 尤 其 在 信息 披露 和 
投资 者 保护 方面 的 条 球 要 宽松 不 少 。 


多 家 族 办 公 室 : 多 个 家 族 共享 资源 ， 平 摊 成 本 


多 家 族 办 公 室 又 称 联合 家 族 办 公 室 ， 通 第 由 多 个 家 族 共同 设立 ， 
且 只 为 这 些 家 族 服 务 。 多 家 族 办 公 室 通 音 由 单一 家 族 办 公 室 接纳 其 他 
家 族 客户 转变 而 来 。 由 于 可 以 共享 人 力 资源 和 投资 机 会 ， 平 摊 运 营 成 
本 和 服务 成 本 ， 多 家 族 办 公 室 对 家 族 可 供 管 理 金融 资产 的 金额 要 求 比 
单一 家 族 办 公 室 低 。 为 了 便于 管理 运营 和 避免 利益 冲突 ， 多 家 族 办 公 
室内 部 家 族 的 价值 理念 和 投资 理念 通常 十 分 接近 。 

多 家 族 办 公 室 有 者 多 重 优势 。 

首先 ， 由 于 运营 成 本 和 服务 成 本 由 多 家 族 共 担 ， 多 家 族 办 公 室 在 
人 力 资 源 的 配置 上 更 为 充裕 。 比 如 ， 多 家 族 办 公 室 可 以 雇 全 职员 工 ， 
专门 为 家 族 客户 提 供 家 族 会 务 管理 、 家 族 治理 及 家 族 成 员 教 育 等 家 族 
事务 管理 服务 ;这 对 于 单一 家 族 办 公 室 来 说 束 显 得 姥 侈 了 。 同 时 ， 相 


较 于 单一 家 族 办 公 室 ， 多 家 族 办 公 室 能 够 配备 规模 更 大 、 专 业 水 平 更 
高 的 投资 团队 ， 包 含 投资 分 析 师 、 研 究 员 、 经 济 学 家 、 投 资 经 理 等 ， 
从 而 能 够 从 事 范围 更 为 广泛 的 投资 业务 。 多 家 族 办 公 室 投资 团队 的 薪 
酬 包 也 会 比 他 们 在 单一 家 族 办 公 室 的 同行 更 丰厚 。 总 之 ， 多 家 族 办 公 
室 愿 意 在 人 力 资源 上 大 手笔 投入 ， 只 要 这 样 能 使 它们 获得 更 多 客户 。 

其 次 ， 由 于 服务 于 多 个 客户 ， 多 家 族 办 公 室 具有 丰富 的 家 族 客 户 
服务 经 验 ， 从 而 使 它们 能 够 建立 标准 化 、 流 程 化 的 服务 体系 。 这 提高 
了 它们 本 身 的 服务 能 力 和 效率 ， 相 对 而 言 也 就 降低 了 单个 客户 获得 单 
位 服务 的 费 率 。 这 也 是 通常 多 家 族 办 公 室 都 可 以 提供 包罗 甚 广 的 增值 
服务 的 原因 。 从 家 族 报告 制度 的 建设 到 家 族 档案 短 记 的 管理 ， 甚 至 家 
族 网 站 的 运营 ， 这 些 能 够 有 效 提升 客户 体验 和 促进 客户 黏 性 的 服务 ， 
在 单一 家 族 办 公 室 很 难 砚 得 。 

此 外 ， 多 家 族 办 公 室 能 够 依据 过 往 的 服务 经 验 总 结 出 家 族 客 户 在 
家 族 财 富 管理 及 家 族 治理 过 程 中 可 能 遇 到 的 共性 问题 ， 并 提炼 出 应 对 
这 些 问 题 的 成 熟 方法 论 。 这 对 于 在 财富 管理 和 投资 领域 经 验 有 限 的 家 
族 来 说 大 有 神 益 。 

还 有 一 点 值得 一 提 的 是 多 家 族 办 公 室 的 “一 站 式 ” 服 务 体验 ， 对 
于 许多 家 族 来 说 也 是 颇 有 吸引 力 的 。 这 使 他 们 可 以 在 一 个 供应 商 〈 也 
就 是 多 家 族 办 公 室 ) 这 里 获得 整合 有 序 的 全 套 财富 管理 和 投资 服务 ， 
而 不 必 费 力 到 市 场 上 逐一 寻 况 。 

正 因为 具备 众多 优势 ， 多 家 族 办 公 室 发 展 迅 速 。 彭 博 
(Bloomberg〉2015 年 整理 的 全 球 家 族 办 公 室 前 50 强 (私人 银行 及 多 家 
族 办 公 室 ) 中 ， 前 10 强 管理 资产 规模 合计 8 470 亿 美元 。 其 中 ， 贝 西 默 
信托 (Bessemer Trust) 是 排名 第 一 的 非 私 人 银行 多 家 族 办 公 室 。 贝 
西 默 信托 管理 超过 1 050 亿 美元 的 资产 ， 为 2 300 多 个 家 族 提 供 服 务 。 
根据 彭 博 2015 年 整理 的 数据 ， 贝 西 默 信托 的 最 低 资 产 管 理 规模 要 求 为 1 
000 万 美元 。 人 外 


依托 金融 机 构 的 家 族 办 公 室 : 由 金融 机 构 为 家 族 
提供 家 族 财 富 管理 和 投资 建议 


目前 ， 部 分 家 族 办 公 室 依靠 规模 较 大 的 金融 机 构 设立 ， 由 金融 机 
构 为 家 族 财富 管理 和 投资 等 事项 提供 建议 ， 以 满足 超 高 净值 家 族 的 长 
期 需要 。 依 靠 金融 公司 设立 的 家 族 办 公 室 包含 单一 家 族 办 公 室 及 多 家 
族 办 公 室 。 

例如 ， 瑞 士 信 贷 (Credit Suisse) 于 2001 年 收购 总 部 位 于 芝加哥 
的 家 族 办 公 室 弗 羔 -路 易 斯 资本 管理 公司 (Frye-Louis Capital 
Management ) (归并 提供 家 族 办 公 室 服务 ， 且 家 族 办 公 室 服务 较 早已 渗 
透 至 亚太 地 区 。 确 切 地 讲 ， 瑞 士 信贷 于 2012 年 即 已 在 印度 开展 家 族 办 
公 室 服务 。 

除 瑞士 信贷 外 ， 根 据 彭 博 2015 年 整理 的 资料 ， 汇 丰 银 行 〈HSBC ) 
“理财 方案 业务 中 心 ” 为 334 个 家 族 管理 着 1 600 亿 美元 的 资产 ， 瑞 士 
百 达 (Pictet) 为 多 个 家 族 管 理 570 亿 美元 的 资产 。 包 依托 金融 机 构 
设立 的 多 家 族 办 公 室 虽 然 并 不 是 一 个 传统 模式 ， 但 却 是 一 个 值得 关注 
的 模式 ， 毕 竟 金 融 机 构 在 信息 与 研究 方面 具有 强大 的 规模 优势 。 


家 族 办 公 室 在 不 同 区 域 的 发 展 和 特点 


亚洲 : 服务 于 家 族 企业 ， 注 重 安 全 与 保 窗 

在 亚洲 ， 过 去 30 年 创造 的 大 量 财富 主要 形成 了 第 一 代 人 的 财富 。 
大 部 分 家 族 办 公 室 仍 是 家 族 企业 的 一 部 分 ， 很 少 有 真正 脱离 家 族 企业 
独立 的 家 族 办 公 室 。 在 亚洲 ， 家 族 和 企业 利益 通 名 混合 在 一 起 。 

亚洲 第 一 代 财 富 创 造 者 目前 大 部 分 到 了 退休 年 纪 ， 他 们 非常 天 注 
如 何 把 财富 传 给 下 一 代 的 问题 。 于 是 信托 成 为 了 解决 上 述 问 题 的 重要 
工具 。 


亚洲 家 族 的 成 员 构 成 较 其 他 地 区 更 为 复杂 ， 家 族 男性 屡次 婚变 带 
来 多 任 妻 子 生 下 多 个 子女 ， 或 者 非 婚 生子 女 众 多 ， 这 种 情况 在 亚洲 比 
其 他 地 区 更 为 常见 。 但 是 大 部 分 亚洲 家 族 的 最 终 决策 权 基 本 上 掌握 在 
一 家 之 主 〈 男 性 ) 手中 ， 而 且 此 类 决策 通常 是 自 上 而 下 的 ， 很 少 咨询 
他 人 意见 。 

相 比 于 其 他 地 区 ， 亚 洲 家 族 财 富 的 透明 度 较 低 ， 隐 私 和 “面子 ” 
被 看 得 至 关 重 要 ， 因 此 非常 重视 财富 的 安全 性 和 保密 性 。 家 族 头领 把 
资产 分 散 到 不 同 机 构 和 金融 集团 的 例子 并 不 少见 ， 这 样 一 来 ， 任 何 机 
构 或 成 员 都 很 难 知道 家 族 财 富 的 真正 规模 和 范围 。 

亚洲 家 族 办 公 室 的 决策 机 制 通常 会 以 家 族 成 员 为 主导 ， 很 少 有 非 
家 族 成 员 参 与 。 

在 亚洲 ， 经 验 丰 富 、 合 格 的 家 族 办 公 室 工作 人 员 非 常 稀缺 ， 大 部 
分 情况 下 招聘 的 是 前 私人 银行 工作 人 员 。 

在 该 地 区 ， 资 产 配置 和 全 球 投 资 分 散 化 是 较 新 的 做 法 。 家 族 内 部 
仍 会 争论 是 应 把 家 族 业 务 产生 的 收益 分 散 投 入 家 族 业务 以 外 的 领域 ， 
还 是 重新 投入 家 族 业 务 本 身 。 不 过 ， 越 来 越 多 的 家 族 开 始 意识 到 资产 
配置 和 全 球 投 资 分 散 化 的 重要 性 和 神 益 。 

很 多 亚洲 家 族 更 习惯 于 用 短期 投资 策略 来 获取 高 额 回 报 ， 但 他 们 
不 一 定 了 解 其 中 的 风险 ， 也 并 不 一 定 懂得 他 们 承担 了 多 少 风 险 。 很 多 
人 士 还 是 更 愿意 选择 交易 型 策略 。 

西方 式 的 多 家 族 办 公 室 在 亚洲 还 比较 少见 ， 这 主要 是 因为 该 地 区 
对 付费 咨询 及 单独 收取 服务 费 的 模式 很 排斥 ， 也 缺乏 先例 。 在 亚洲 ， 
大 部 分 冠 名 多 家 族 办 公 室 的 机 构 仍 采用 佣金 模式 ， 因 为 这 种 模式 更 容 
易 在 商业 上 取得 成 功 。 

北美 : 与 家 族 业 务 分 离 ， 现 代 化 的 综合 、 全 面 的 家 族 办 公 室 


全 球 很 多 财富 专家 认为 ， 美 国 单 一 家 族 办 公 室 代表 着 现代 化 标准 
的 综合 、 全 面 的 家 族 办 公 室 。 


美国 家 族 办 公 室 基本 上 是 与 家 族 业 务 分 离 的 实体 ， 其 成 员 主 要 
非 家 族人 员 ， 但 作 关 键 决策 时 仍 需要 家 族 的 参与 。 


美国 荔 动 人 口中 有 一 部 分 具备 家 族 办 公 室 所 需 的 经 验 和 技能 ， 这 

分 劳动 人 口 的 数量 多 于 其 他 国家 和 地 区 ， 主 要 是 由 于 美国 存在 大 量 
单一 家 族 办 公 室 。 

在 美国 ， 采 用 信托 来 管理 、 保 护 和 传承 财富 的 做 法 十 分 普 衣 。 财 
语 往 往 掌握 在 后 几 代 人 和 手中， 第 三 代 至 第 五 代 掌 握 财 富 的 例子 并 不 少 
见 。 但 大 量 新 财富 还 在 不 断 被 创造 出 来 ， 这 通常 发 生 在 科技 行业 。 

这 里 的 家 族 办 公 室 通 季 采用 分 散 的 方式 路 资产 类 别 进 行 资 产 配置 
和 投资 。 典 型 的 家 族 办公 室 采用 先进 的 尽职 调查 及 风险 管理 方式 。 美 
国家 族 办 公 室 通常 在 全 球 进行 投资 ， 大 部 分 办 公 室 首要 关注 的 是 对 家 
族 财 富 的 专业 化 投资 管理 。 


美国 家 族 通 | 愿意 在 流动 性 较 弱 的 投资 中 锁定 其 
资产 ， 从 而 获得 溢价 。 他 们 很 采用 短期 交易 型 策 外 略 。 


美国 单一 家 族 办 公 室 通 常 是 私人 投资 领域 的 全 球 思想 引领 者 和 移 


欧洲 : 首要 关注 的 是 结构 安排 、 合 规 及 税务 

欧洲 是 最 古老 的 财富 争夺 要 塞 ， 可 追 调 到 十 字 军 东 征 时 期 ， 地 主 
阶层 拥有 大 量 财产 。 欧 洲 是 一 些 最 古老 的 家 族 办 公 室 的 发 源 地 。 

基于 欧元 区 的 金融 、 经 济 及 政治 状况 ， 欧 洲 家 族 办 公 室 的 情况 比 
较 复 杂 。 每 个 国家 都 有 上 自己 的 税务 、 法 律 和 监管 体系 ， 各 有 不 同 ， 因 
此 欧洲 家 族 办 公 室 雇佣 的 律师 数量 高 于 美国 和 亚洲 的 家 族 办 公 室 。 

家 族 办 公 室 专家 认为 欧洲 家 族 办 公 室 财富 管理 方法 在 投资 方面 比 
世界 其 他 地 区 更 为 保守 和 和 谨慎。 欧洲 富裕 家 族 不 急于 采取 行动 ， 更 加 
细致 ， 更 有 条 不 率 。 


欧洲 的 财富 涉及 多 代 人 ， 掌 握 在 后 几 代 人 手中 。 例 如 ， 阿 尔 巴 
(Alba) 家 族 现 在 是 第 14 代 。 

在 欧洲 ， 采 用 信托 是 很 普遍 的 做 法 ， 已 经 运用 于 很 多 代 人 。 

尤其 对 于 欧洲 历史 较 长 的 多 代 财 富 ， 管 理 人 职责 是 家 族 企 业 的 一 
个 重要 方面 。 家 族 业 务 保留 在 家 族 内 部 ， 家 族 通 常会 推举 一 个 家 族 成 
员 承 担 领导 人 职责 ， 从 而 作为 活跃 的 股东 参与 其 中 。 

欧洲 家 族 办 公 室 市 场 与 美国 市 场 有 很 多 不 同 。 美 国 大 部 分 家 族 
公 室 主要 关注 投资 组 合 管理 及 寻找 投资 机 会 ， 而 欧洲 家 族 办 公 室 首 
关注 的 是 结构 安排 、 合 规 及 税务 。 

与 其 他 地 区 相 比 ， 仅 从 事 投 资 或 会 计 事务 类 型 的 家 族 办 公 室 在 区 
洲 更 为 常见 。 


办 
要 


下 


家 族 办 公 室 的 管理 成 本 


家 族 办 公 室 的 成 本 由 3 个 主要 因素 决定 : 组 织 结构 规模 、 任 职 人 员 
数量 、 服 务 类 型 多 喜 。 

内 部 组 织 结构 越 复 杂 ， 则 任职 人 员 越 多 ， 人 力 成 本 越 高 。 家 族 办 
公 室 的 内 部 组 织 结构 取决 于 家 族 办 公 室 承担 的 职能 或 服务 类 型 ， 可 以 
采取 正规 的 形式 例如 设立 一 家 独立 的 公司 ) ， 也 可 以 采取 非 正规 的 
形式 例如 委托 家 族 企业 现 有 员工 或 聘用 外 部 顾问 代为 管理 ) 。 就 我 
们 所 观察 到 的 情况 而 言 ， 在 单一 家 族 办 公 室 之 中 ， 一 般 至 少 需 要 配置 
一 位 首席 执行 官 《CE0) ， 整 体 负责 家 族 办 公 室 的 运营 ;一 位 首席 投资 
官 ， 负 责 投资 项 目的 推荐 与 选 定 ， 一 位 首席 财务 官 ， 负 责 家 族 办 公 室 
及 对 家 性 成 员 的 财务 安排 ， 最 后 还 需要 一 位 首席 法 务 官 ， 不 仅仅 负责 
项 目的 法 务 安排 ,更 需要 综合 管理 家 庭 成 员 及 家 族 事 业 中 的 法 律 风 
险 。 如 果 考 虑 到 家 族 办 公 室 的 管理 规模 及 相关 家 庭 成 员 的 事务 管理 等 
事项 ， 往 往 还 需要 配备 多 位 投资 分 析 师 、 会 计 师 、 审 计 人 员 和 相关 行 


政 辅助 人 员 。 多 家 族 办 公 室 因 其 服务 的 家 族 数量 较 多 ， 整 体 管理 规模 
相对 较 大 ， 其 组 织 结构 较 单 一 家 族 办 公 室 更 为 复杂 ， 对 人 力 资 源 的 需 
求 更 多 。 任 职 人 员 数 量 的 增加 将 导致 家 族 办 公 室 人 力 成 本 的 大 幅 提 
升 。 据 统计 ， 亚 太 地 区 家 族 办 公 室 CE0 的 平均 年 薪 总 额 为 36. 2 万 美元 ， 
北美 地 区 家 族 办 公 室 CE0 的 平均 年 薪 更 是 高 达 63. 1 万 美元 。 每 管理 100 
万 美元 资产 ， 家 族 便 需 向 该 家 族 办 公 室 CE0 文 付 300 600 美 元 。 除 CE0 
外 ， 如 前 所 述 ， 家 族 办 公 室 的 其 他 任职 人 员 因 多 为 银行 、 信 托 、 保 
险 、 法 律 、 税 务 等 领域 经 验 丰 富 的 专业 人 才 ， 其 人 力 成 本 不 容 忽 视 。 

家 族 办 公 室 服务 类 型 越 复 杂 、 服 务 内 容 越 多 ， 则 家 族 办 公 室 运营 
成 本 越 高 。 家 族 办 公 室 的 成 本 可 区 分 为 运营 成 本 、 外 部 管理 费用 及 外 
部 管理 绩效 等 ， 其 中 运营 成 本 即 家 族 办 公 室 提供 主要 服务 的 成 本 ， 包 
括 一 般 咨 询 成 本 、 投 资 相关 活动 成 本 、 家 庭 事务 服务 成 本 、 办 公 室 行 
政 管理 成 本 等 。 家 族 办 公 室 提供 的 服务 类 型 及 内 容 的 规模 直接 影响 到 
家 族 办 公 室 的 运营 成 本 。 瑞 银 研究 报告 整理 2016 年 、2017 年 家 族 办 公 
室 主 要 服务 所 需 的 运营 成 本 数据 如 表 3-1 所 示 。 


根据 瑞 银 研究 报告 ( 尖 ，2017 年 功能 完善 的 家 族 办 公 室 〔 含 单一 家 
族 办 公 室 及 多 家 族 办 公 室 ) 年 平均 总 支出 为 1 060 万 美元 ， 其 中 运营 成 
本 相对 平稳 ， 为 650 万 美元 ， 外 部 管理 绩效 及 管理 费用 为 410 万 美元 。 
单一 家 族 办 公 室 2017 年 平均 主要 支出 (包含 主要 服务 成 本 、 管 理 成 
本 、 绩 效 成 本 ， 以 上 支出 成 本 无 法 涵盖 家 族 办 公 室 的 全 部 支出 ) 为 865 
万 美元 ， 多 家 族 办 公 室 2017 年 平均 主要 支出 〈 包 含 主要 服务 成 本 、 管 
理 成 本 、 绩 效 成 本 ， 以 上 支出 成 本 无 法 涵盖 家 族 办 公 室 的 全 部 支出 ) 
为 1 516 万 美元 ， 但 多 家 族 办 公 室 的 主要 支出 由 其 服务 的 多 个 家 族 共 同 
承担 。 


表 3-1 家 族 办 公 室 主要 服务 运营 成 本 (单位 : %) 


4 :AN 


多 家 族 办 公 室 

项 目 
2016 年 ”2017 年 ”2016 年 ”2017 年 ”2016 年 ”2017 年 
- 般 顾 问 费 14.2 14.7 14.2 15.0 14.1 13.6 
投资 相关 活动 34.9 30.0 33.6 27.8 37.9 37.2 
家 族 专 业 服 务 9.8 11.6 9.8 12.9 9.8 6.9 
行政 管理 类 活动 15.1 17.0 15.9 [县 汉 13.5 13.0 
生计 74.0 TR 73.5 74.0 753 70.6 


注 : 单一 家 族 办 公 室 、 多 家 族 办 公 室 和 单一 家 族 办 公 室 兼 多 家 族 办 公 室 主要 运营 成 
本 〔( 不 含 管 理 费 ) ， 按 百分比 计算 (多 年 参与 者 ) 。 

如 前 所 述 ， 家 族 办 公 室 面向 的 客户 群体 为 超 高 净值 家 族 ， 一 般 高 
净值 家 族 因 难 以 承受 家 族 办 公 室 的 成 本 而 不 适合 设立 家 族 办 公 室 。 因 
家 族 办 公 室 类 型 不 同 ， 其 客户 群体 的 要 求 将 有 所 区 别 : 

单一 家 族 办 公 室 的 门槛 较 高 ， 家 族 财产 净值 基本 要 求 为 1 亿美 元 以 
上 : 2014 年 瑞士 信贷 发 布 的 《家 族 办 公 室 白皮书 》 认 为 ， 为 单个 家 族 
定制 的 家 族 办 公 室 服务 成 本 较 高 ， 因 此 要 求 管理 的 最 低 资产 为 1 亿美 元 
加。 车 考虑 到 功能 完善 的 家 族 办 公 室 的 总 支出 成 本 占 到 管理 资产 规模 
的 1%， 家 族 资 产 规模 应 当 在 10 亿 美元 左右 。 

多 家 族 办 公 室 的 资产 准 入 门槛 相对 较 低 ， 并 且 不 同 地 区 也 有 不 同 
的 准 入 门槛 。 在 亚洲 的 中 国 香港 与 新 加 坡 ，1 000 万 美元 的 现金 资产 足 
以 进入 一 个 多 家 族 办 公 室 的 视野 ， 而 在 美国 ， 多 家 族 办 公 室 的 资金 门 
监 并 无 固定 数额 ， 但 是 通常 很 少 接待 3 000 万 美元 以 下 的 客户 。 


海外 家 族 办 公 室 的 典型 服务 范围 


海外 家 族 办 公 室 的 主要 服务 内 容 涵盖 两 大 方面 ， 详 见 图 3-3， 从 业 
机 构 会 根据 目 身 资源 和 优势 有 所 侧重 。 
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图 3-3 家 族 办 公 室 服务 一 览 


号 家 族 办 公 室 的 服务 领域 而 言 ， 完 整 的 家 族 办 公 室 服务 涵盖 家 族 
服务 、 家 族 成 员 服 务 、 家 族 企 业 服 务 及 慈善 服务 。 实 践 中 因 家 族 办 公 
室 是 根据 各 家 族 需 求 定制 ， 其 提供 的 服务 项 目 存 在 个 性 化 内 容 ， 服 务 
领域 可 能 无 法 涵盖 全 部 领域 。 以 下 介绍 部 分 家 族 办 公 室 的 服务 内 容 。 


瑞士 信贷 提供 的 家 族 办 公 室 服务 内 容 包 括 以 下 3 项 时 :第 一 ， 家 
族 资产 传承 计划 ， 为 家 族 财富 和 产业 的 传承 及 维持 家 族 和 谐 制 定 家 族 
财富 传承 方案 ， 并 协助 重组 家 族 财富 结构 ， 第 二 ， 设 立 家 族 办 公 室 ， 
协助 超 高 净值 家 族 设 计 、 建 立 家 族 办 公 室 ， 并 为 家 族 办 公 室 提供 合适 
的 投资 平台 以 优化 家 族 产 业 财富 的 动态 平衡 ， 第 三 ， 财 富 管理 ， 根 据 
超 高 净值 家 族 的 需求 管理 投资 ， 为 家 族 投资 的 政策 、 战 略 、 流 程 制 定 
和 委员 会 设立 提供 指导 。 


富 达 投 资 (Fidelity Investments) 提供 的 家 族 办 公 室 服务 内 容 
包括 时 :第 一 ， 交 易 过 程 及 资产 安全 的 托管 服务 ， 第 二 ， 家 族 办 公 室 
运营 报告 服务 ， 第 三 ， 满 足 家 族 交 易 和 居间 需求 的 居间 服务 ， 第 四 ， 
为 家 族 成 员 提供 高 效率 的 工具 或 资源 服务 ， 以 促进 家 族 成 员 的 发 展 ; 
第 五 ， 通 过 投资 机 构 或 平台 满足 家 族 投 资 和 交易 需求 的 投资 服务 。 

家 族 办 公 室 的 服务 内 容 与 领域 明显 具有 规模 经 济 的 特征 ， 即 管理 
的 资产 规模 越 大 ， 所 提供 的 服务 的 深度 和 广度 也 越 大 。 比 如 ， 较 小 资 
产 规 模 的 家 族 办 公 室 基本 集中 在 少数 自己 专长 的 业务 领域 ， 其 他 服务 
多 外 包 出 去 ; 而 资产 规模 大 的 ， 甚 至 拥有 自己 的 投资 研发 团队 ， 具 有 
对 全 球 各 资产 类 别 基金 的 挑选 和 组 合 能 力 。 

总 之 ， 家 族 办 公 室 的 服务 是 “管家 ”模式 的 升级 版 ， 本 质 上 是 用 
专业 化 的 方式 去 替代 原本 应 该 由 家 长 去 管理 的 事项 ， 无 论 是 子女 教育 
规划 ， 或 是 私人 飞机 的 管理 ， 还 是 家 族 资产 的 整体 管理 。 这 种 模式 不 
仅仅 是 解放 了 家 庭 成 员 的 精力 ， 更 主要 的 是 ， 在 经 济 日 益 复 杂 的 今 
天 ， 一 切 交 给 专业 人 士 ， 长 期 来 看 ， 是 正确 的 也 是 必然 的 选择 。 


中 国家 族 办 公 室 相关 服务 的 兴起 
中 国家 族 办 公 室 业务 发 展现 状 : 仍 处 于 萌芽 阶段 
或 发 展 初期 


目 中 国 改革 开放 起 ，40 年 来 ， 我 们 看 到 中 国 创造 了 巨额 财富 ， 数 
颌 可 观 的 第 一 代 财 证 由 此 聚集 。 


时 全 今日 ， 中 国 的 第 一 代 创 是 者 们 大 多 已 步 入 退休 年 龄 ， 对 以 下 
问题 尤为 关心: 


。 保全 其 在 过 去 30 年 中 创造 的 财富 。 


。 管理 已 经 创造 的 财富 。 


。 将 财富 传承 给 下 一 〈 几 ) 代 。 


尽管 如 此 ， 当 前 阶段 ， 大 多 数 中 国富 裕 家 族 的 家 族 办 公 室 仍然 是 
其 家 族 企 业 的 一 部 分 ， 鲜 有 家 族 办 公 室 与 家 族 企业 分 而 治之 的 情况 。 
在 中 国 ， 家 族 的 利 蔓 往往 与 企业 的 利益 混为一谈 。 

对 于 从 家 族 企 业 获得 的 分 红 是 应 该 以 一 种 多 元 分 散 的 方式 投资 到 
家 族 企业 之 外 ， 还 是 应 该 再 投资 到 家 族 企业 中 ， 许 多 家 族 内 部 仍 有 争 
议 。 尽 管 如 此 ， 近 年 来 ， 许 多 家 族 的 一 家 之 主 开 始 意识 到 ， 将 财富 投 
资 到 家 族 企业 之 外 可 以 更 好 地 分 散 财富 ， 避 免 财富 过 于 集中 ， 也 就 是 
“不 要 把 所 有 鸡 梨 放 在 同一 个 篮子 里 ”。 


信托 的 使 用 迅速 普及 ， 人 们 已 经 认识 到 信托 是 实现 财富 保全 、 财 
富 管 理 和 代 际 财富 传承 的 理想 工具 。 中 国人 对 “ 富 不 过 三 代 ” 的 俗语 
心 存 敬 供 ， 禄 俗 家 族 的 一 家 之 长 开始 意识 到 ， 信 托 架 构 可 以 帮助 他 们 
打破 这 一 魔 殉 。 

有 时 ， 中 国家 族 中 也 确实 存在 着 多 任 麦 子 育 有 多 位 子女 的 复杂 情 
况 ， 但 同时 ， 在 大 多 数 情况 下 ， 中 国家 族 中 的 最 终 决 策 权 都 掌握 在 男 
性 一 家 之 长 竹中， 因此， 也 束 没 有 多 少 商议 的 空间 ， 决 俩 也 更 加 有 
力 ; 相 较 之 下 ， 许 多 其 他 国家 的 家 族 中 ， 多 方 商议 可 能 造成 大 范围 的 
争论 和 分 歧 。 尽 管家 族 成 员 可 能 对 一 家 之 主 所 做 的 决定 感到 不 满 ， 但 
几乎 总 是 草 重 并 遵守 此 类 诀 定 。 

一 般 来 说 ， 中 国家 族 财富 具有 高 度 不 透明 性 一 一 保护 隐私 非常 重 
要 ; 对 安全 的 顾虑 也 合情合理 ， 毕 竟 富 裕 家 族 面临 着 绑架 、 其 诈 和 针 
对 他 们 的 其 他 犯罪 风险 。 很 多 情况 下 ， 一 家 之 长 会 把 家 族 资产 分 散 配 
置 于 不 同 的 机 构 和 投资 集团 ， 使 单一 机 构 或 任何 家 庭 成 员 难 以 了 解 家 
族 财富 的 真实 规模 和 范围 。 


与 美国 或 欧洲 的 情况 不 同 ， 中 国家 族 办 公 室 的 管理 由 家 族 成 员 主 
导 。 

在 中 国内 地 《亚洲 的 部 分 其 
适 经 验 、 技 能 和 资质 的 家 族 办 公 
国 香港 或 新 加 坡 等 地 设立 家 族 办 
成 本 更 加 昂贵 。 

资产 配置 和 全 球 分 散 投 资 在 这 一 地 区 沿 属 比较 新 兴 的 做 法 ， 但 正 
在 迎头 赶 上 。 此 外 ， 中 国家 族 办 公 室 对 于 公司 治理 和 最 佳 实践 的 意识 
也 有 所 提高 ， 与 过 去 不 可 同日 而 语 。 

有 些 中 国家 族 仍然 采用 短期 投资 方法 来 寻求 蜗 额 回报 ， 并 不 一 定 
真正 明白 其 中 的 风险 模式 ， 不 一 定 了 解 他 们 为 获得 如 此 之 高 的 回报 到 
底 承 担 了 多大 风险 。 


然而 ， 随 着 人 们 认识 到 经 济 发 展 已 然 步 入 “新 常态 ”， 意 识 到 在 
当前 环境 下 期 待 高 回报 是 不 现实 的 ， 上 述 情况 正在 及 生 明 显 改 变 。 


此 外 ， 人 们 还 认识 到 ， 一 旦 已 经 创造 出 可 观 的 财 定 ， 束 到 了 该 保 
全 既 有 财富 的 时 候 了 ， 正 如 西方 俗语 所 说 : “一 乌 在 手 ， 好 过 二 乌 在 
林 。 2 


中 国家 族 办 公 室 前 景 :良好 客观 条 件 保障 长 远 发 
展 空间 


中 国 目前 高 净值 人 群 基数 庞大 、 增 长 快速 ， 且 年 龄 集中 于 41 60 
岁 ， 家 族 企业 持续 经 营 需求 迫切 ， 资 产 布局 或 投资 倾向 于 专业 化 ， 这 
些 都 为 家 族 办 公 室 业务 的 发 展 提供 了 良好 的 条 件 。 

首先 ， 目 前 中 国 高 净值 人 群 具有 基数 庞大 、 增 长 率 高 的 特点 ， 为 
中 国家 族 办 公 室 的 发 展 积 累 稳 定 的 客户 来 源 。 据 研究 报告 显示 ，2016 
年 中 国 高 净值 人 士 有 158 万 人 ， 而 在 2006 年 这 一 数据 仅 为 18 万 人 ，11 年 


他 地 区 也 是 如 此 ) ， 很 难 招聘 到 有 合 
室 工作 人 员 ， 这 使 家 族 疝 币 选 择 在 中 
公 室 ， 以 便于 招聘 ， 即 便当 地 的 人 员 


间 中 国 高 净值 人 群 规模 翻 了 三 番 还 多 。 其 中 ， 可 投资 资产 超过 一 亿 元 
的 超 高 净值 人 群 规模 约 12 万 人 。2017 年 中 国 高 净值 人 群 约 达 到 187 万 
人 ， 同 比 增长 18%。 按 照 国 家 统计 局 最 新 公布 的 中 国 (不 售 港 、 澳 、 台 
地 区 ) 总 人 口 数 (138 271 万 ) 测算 ，2018 年 年 底 ， 平 均 100 万 人 中 有 
135 名 高 净值 人 士 ， 比 例 超过 万 分 之 一 里。 

其 次 ， 目 前 高 净值 人 群 年 龄 主要 集中 于 41>*60 岁 ， 具 有 较为 明显 的 
家 族 财富 保障 、 传 承 的 需求 。 改 革 开放 40 年 ， 第 一 代 创 富 的 人 群 ， 年 
纪 大 多 已 经 到 了 退休 年 龄 ， 这 一 群体 最 为 关注 的 问题 为 财富 保障 与 财 
富 传承 ， 然 后 为 创造 更 多 财富 、 个 人 事业 /家 族 企业 进一步 发 展 和 子女 
教育 。 


再 次 ， 目 前 高 净值 人 群 多 拥有 公司 实际 控制 人 或 股东 的 身份 ， 对 
于 家 族 企业 的 传承 具有 较为 迫切 的 需求 。 研 究 报告 显示 ， 高 净值 人 群 
多 数 拥有 多 重 身份 ， 其 中 身份 为 企业 主 的 高 净值 人 士 占 比 超过 一 半 ， 
达到 55%。 然 后 是 拥有 大 型 企业 、 跨 国 公司 股份 的 高 管 ， 占 比 20%。 而 
在 亿 万 资产 超 高 净值 人 群 中 ， 有 高 达 75% 是 企业 主 。 早 调研 显示 ， 
86. 2% 的 企业 家 已 开始 考虑 或 着 手 准备 家 族 传承 事宜 ， 在 家 族 传承 的 过 
程 中 ， 文 化 传承 〈 占 比 75. 7%) 和 财富 传承 〈 占 比 75. 1%) 是 中 国企 业 
家 日 前 最 为 需要 传承 的 两 大 内 容 。 我 们 认为 ， 高 净值 人 群 偏好 的 家 族 
企业 持续 经 营 服务 系 中 国家 族 办 公 室 发 展 的 重要 前 景 。 


最 后 ， 目 前 高 净值 人 群 对 于 财产 布局 越 来 越 倾 同 于 需要 专业 知识 
的 投资 领域 。 国 际 金融 理财 标准 委员 会 《中 国 ) 的 调查 结果 显示 ， 目 
前 局 净值 人 群 主 要 倾向 于 选择 银行 理财 产品 、 信 托 产 品 、 境 内 房产 、 
存 玖 和 现金 、 私 募股 权 、 股 票 。 而 信托 产品 、 银 行 理财 产品 、 股 票 、 
私 筋 股权 等 投资 领域 需要 更 专业 的 投资 知识 ， 该 需求 将 促使 高 净值 人 
群 接受 家 族 办 公 室 的 服务 ， 通 过 专业 人 士 实现 财产 的 保值 增值 。 

当然 ， 目 前 中 国 财富 传承 在 身份 、 外 汇 、 税 务 、 个 人 资产 与 收入 
的 监管 环境 方面 友 生 了 较为 明显 的 变化 这 些 变 化 将 对 局 净值 人 群 的 财 
语 规 划 和 传承 产生 更 为 严格 的 合 规 要 求 ， 将 促使 中 国家 族 办 公 室 迎 来 


快速 友 展 期 。 当 然 ， 本 土 化 的 家 族 办 公 室 业 务 成 熟 并 非 一 践 而 残 ， 我 
们 认为 其 未 来 仍 将 经 历 一 定 的 业务 探索 期 ， 逐 步 结合 中 国 高 净值 人 群 
的 新 需求 拓展 资产 保值 增值 以 外 的 其 他 服务 ， 并 最 终 形成 功能 完备 的 
综合 性 业务 家 族 办 公 室 。 


家 族 办 公 室 为 管理 家 族 资产 ， 通 常会 使 用 家 族 信托 作为 家 族 资产 
的 核心 持 有 工具 ， 并 采用 多 样 的 家 族 资产 投资 工具 ， 特 别 是 金融 工 
具 ， 以 实现 家 族 财 富 的 投资 组 合 多 样 性 。 

除 由 家 庭 成 员 直接 持 有 、 由 第 三 人 代 持 等 家 族 资产 持 有 方式 外 ， 
由 于 各 种 税务 和 非 税务 原因 ， 高 净值 家 族 通常 将 其 部 分 财产 〈 包 括 不 
动产 、 股 权 等 ) 通过 信托 结构 化 ， 即 以 家 族 信托 持 有 家 族 财富 。 家 族 
信托 的 受托 人 或 共同 受托 人 经 常 为 家 庭 成 员 及 其 顾问 ， 家 族 信托 的 受 
益 者 通常 包括 不 同 代 际 的 家 庭 成 员 。 家 族 办 公 室 在 管理 家 族 信托 方面 
起 着 至 关 重 要 的 作用 ， 包 括 采取 措施 保护 受托 人 和 受益 人 家 族 办 公 
宝 通过 与 家 庭 成 员 、 法 律 、 税 务 、 财 务 顾 问 的 协调 合作 来 协助 家 庭 成 
员 履行 受托 人 义务 ， 家 族 办 公 宝 通过 促进 受托 人 与 受益 人 的 沟通 减少 
家 族 信托 中 存在 的 问题 ， 并 维护 家 庭 成 员 的 和 谐 。 据 统计 ， 香 港 的 200 
多 家 上 市 家 族 公司 中 ， 约 有 1/3 的 企业 通过 家 族 信托 的 方式 控股 ， 包 括 
李嘉诚 、 李 兆 基 、 郭 德 胜 、 刘 万 雄 、 杨 受 成 、 邵 逸夫 等 家 族 。 例 如 ， 
李嘉诚 就 设立 了 至 少 4 个 信托 基金 ， 分 散 持 有 旗下 公司 的 股份 ， 并 对 每 
个 信托 基金 指定 了 受益 人 。 

除 家 族 资产 持 有 工具 外 ， 家 族 办 公 室 通常 使 用 多 样 的 投资 工具 ， 
特别 是 金融 工具 ， 将 家 族 财产 进行 投资 组 合 ， 以 实现 家 族 财产 的 稳定 
及 较 快 速度 增长 。 瑞 银 研究 报告 显示 ， 家 族 办 公 室 的 投资 组 合 包括 投 
资 债券 、 股 票 、 私 募 投资 基金 、 对 冲 基金 、 交 易 所 交易 基金 (ETF)、 


风险 投资 、 联 合 投资 或 不 动产 直接 投资 、 不 动产 投资 信托 、 动 产 投 
资 、 期 货 、 现 金 等 。 
值得 注意 的 是 ， 作 为 家 族 资 产 持 有 工具 的 家 族 信托 结构 ， 与 家 族 
办 公 室 投资 的 各 类 基金 或 不 动产 投资 信托 ， 虽 然 形 式 上 均 表 现 为 信托 
结构 ， 但 其 功能 具有 十 分 明显 的 区 别 ， 即 虽然 信托 可 作为 金融 工具 丰 
富家 族 资 产 投 资 ， 但 家 族 信托 一 般 是 作为 家 族 资产 的 核心 持 有 工具 而 
非 投资 工具 被 家 族 办 公 室 使 用 。 


家 族 信托 一 一 服务 从 中 产 到 富 聚 


家 族 信托 的 理念 与 功能 


当 财 是 进入 “新 常态 ”， 家 族 财 定 传 承 的 工具 也 有 了 新 的 发 展 。 
从 传统 的 赠与 、 继 承 ， 进 入 了 借助 金融 化 工具 的 时 代 ， 即 人 寿 保 险 与 
家 族 信托 这 两 个 新 的 传承 工具 逐渐 融入 了 家 许 / 家 族 财富 传承 。 相 比 传 
统 模式 ， 人 寿 保 险 与 家 族 信托 最 大 的 特点 是 : 需要 专业 人 士 与 专业 的 
金融 机 构 《〈 例 如 保险 公司 、 信 托 公 司 、 财 务 顾问 ) 的 介入 。 

家 族 信托 并 非 一 个 根据 中 国 现行 立法 下 的 法 律 术 语 ， 而 是 一 个 金 
融 与 咨询 服务 业务 用 词 。 家 族 信托 除了 “信托 ”要 素 之 外 ， 还 有 “家 
族 ” 这 个 要 素 ， 即 指 此 类 信托 的 设立 目的 主要 是 为 了 茶 一 或 部 分 家 族 
成 员 的 利益 ， 即 家 族 信托 的 受益 人 是 家 族 成 员 ， 并 且 通 常 是 多 个 甚至 
多 代 的 家 族 成 员 。 

家 族 信托 的 第 见 功能 包括 有 效 传承 (防止 子女 、 配 偶 不 当 使 用 或 
挥霍 家 族 财 谨 ) 、 财 蛙 管 理 〈 通 过 信托 公司 的 专业 投资 管理 家 族 财 

) 、 遗 嘱 或 协议 蔡 代 、 财 产 隔离 、 股 权 传 承 、 资 产 代 持 、 家 族 基 金 
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为 家 族 子 第 提供 奖学金 、 助 学 金 等 ) 、 抚 养 费 信托 、 保 单 信托 、 花 


在 国际 上 ， 家 族 信托 是 家 族 办 公 室 管理 家 族 财富 的 核心 工具 。 例 
如 ， 比 尔 。 盖 茨 家 族 办 公 室 一 一 比尔 及 梅 琳 达 。 盖 茨 投资 使 用 的 主要 
财富 管理 工具 之 一 为 比尔 及 梅 琳 达 。 盖 茨 信托 基金 ， 邵 逸夫 家 族 办 公 
室 使 用 邵 逸 夫 蓄 善信 托 基 金 作 为 财富 管理 工具 ，Shaw 
Trustee (Private) Limited 作 为 受托 人 管理 邵 人 逸夫 委托 的 信托 财产 ， 
持 有 邵 氏 家 族 各 实体 的 全 部 股权 ， 并 将 信托 财产 收益 分 配给 邵 氏 家 族 
成 员 。 昌 

因此 ， 我 们 可 以 从 两 个 角度 来 看 家 族 信托 : 对 于 超 高 净值 人 群 来 
说 ， 家 族 信托 是 组 成 家 族 办 公 室 功能 之 一 的 财富 管理 工具 ; 而 对 于 暂 
时 无 计划 设立 家 族 办 公 室 的 人 士 来 说 ， 家 族 信托 是 更 容易 实现 的 财富 
传承 工具 ， 是 走向 财富 传承 专业 规划 的 重要 一 步 。 

当然 ， 值 得 注意 的 是 ， 保 险 〈 一 般 而 言 指 人 寿 保 险 ) 作为 同样 很 
重要 的 财富 传承 工具 ， 虽 然 具 有 明显 的 杠杆 作用 且 很 有 可 能 不 需要 缴 
纳 遗 产 税 ， 但 仍 存在 较为 明显 的 限制 : 第 一 ， 适 用 人 群 限制 ， 即 高 龄 
人 士 不 适 于 购买 人 寿 保 险 、 重 疾 人 士 购买 人 寿 保 险 受 限制 ;第 二 ， 人 
寿 保险 功能 限制 ， 即 保险 赔偿 金 一 次 性 给 付 ， 不 利于 受益 人 管理 且 无 
法 起 到 避免 受益 人 挥霍 财产 的 目的 ， 第 三 ， 保 险 传承 财富 的 兑付 时 间 
限制 ， 即 需要 等 到 被 保险 人 去 世 才 能 兑付 ， 可 能 等 待 时 间 特 别 长 。 我 
们 认为 ， 家 族 信托 是 较 保 险 功能 更 适合 跨 代 的 长 期 传承 工具 ， 适 合 高 
净值 人 群 进行 长 期 的 规划 。 当 然 ， 将 保险 与 信托 相 结 合 ， 可 以 取 长 补 
短 ， 达 到 更 好 的 传承 效果 。 


家 族 信托 核心 功能 与 适用 的 客户 群体 分 析 


客户 设立 家 族 信 托 ， 而 不 是 购买 普通 的 理财 产品 ， 还 利 个 只 是 矢 
试 新 事物 ， 而 是 追求 特定 的 目标 。 而 实现 这 些 目标 ， 则 是 家 族 信托 的 
核心 功能 。 家 族 信托 核心 功能 的 实现 ， 
信托 法 的 基础 性 规定 ， 第 二 ， 信 托 结构 的 设计 ， 特 别 是 受益 人 的 选择 
与 收益 分 配 的 条 件 的 确定 。 


我 们 从 中 国法 律 的 框架 内 能 够 实现 的 家 族 信托 的 核心 功能 出 发 ， 
简单 地 分 析 其 所 适用 的 客户 群体 。 


有 效 传承 : 保障 家 族 财富 顺利 实现 代 际 转移 


高 净值 人 群 或 者 家 族 在 创造 了 财富 之 后 ， 创 富 一 代 通 常 消费 不 了 
所 积累 的 财富， 财富 的 绝 大 部 分 会 归属 于 第 二 代 、 第 三 代 ; 部 分 客户 
除了 传承 给 后 代 ， 可 能 还 有 花 善 捐赠 的 想法 。 


但 是 富裕 家 庭 子女 、 配 偶 不 当 使 用 或 者 挥霍 家 族 财富 ， 或 者 被 身 
边 的 人 诈骗 、 投 资 失 败 等 ， 己 经 不 罕见 了 。 因 此 ， 将 家 星 / 家 族 财富 有 
效 且 安全 地 传承 给 第 三 代 、 第 四 代 甚 至 更 多 代 ， 避 免 财 产 沙 入 家 人 之 
外 的 人 手中 ， 是 一 个 客观 的 需求 。 


希望 有 效 传承 的 客户 群体 ， 通 利 财 晤 积累 到 一 定 的 程度 ， 年 龄 接 
近 花 甲 或 者 更 为 年 长 ， 已 经 有 了 第 三 代 ， 或 者 第 二 代 已 经 到 了 结婚 生 
育 的 年 龄 。 如 果 创 宇 一 代 对 子女 的 性 格 、 经 济 管 理 能 力 、 配 偶 等 缺乏 
认可 ， 就 会 考虑 通过 家 族 信托 来 保障 将 财富 有 效 地 传承 给 子孙 后 代 。 


财富 规划 : 助力 家 族 财富 稳健 增值 


现代 社会 ， 对 于 企业 家 来 说 ， 子 女 不 接班 是 一 个 “常态 ”。 子 女 
不 接班 ， 既 可 能 是 客观 上 子女 没有 这 种 管理 能 力 ， 也 可 能 是 子女 主观 
上 不 愿意 接班 ， 也 不 乏 企业 家 认为 所 在 行业 太宗 而 不 愿意 子女 接班 。 


确定 子女 不 接班 之 后 ， 企 业 家 面临 的 第 二 个 问题 是 : 资产 以 什么 
形式 来 传承 ? 在 子女 不 接班 的 情况 下 ， 将 企业 交 给 子女 的 配偶 或 者 职 
业经 理 人 等 可 能 都 不 是 一 个 让 人 放心 的 方案 。 此 时 ， 部 分 企业 家 不 得 
不 在 退休 之 前 选择 将 企业 出 售 ， 将 家 庭 资产 从 企业 持 股 转化 成 现金 金 
融资 产 。 

从 客户 群体 角度 来 看 ， 追 求 这 个 功能 的 客户 ， 是 希望 通过 设立 家 
族 信托 ， 委 托 信托 公司 的 专业 投资 人 对 家 族 的 金融 资产 进行 管理 ， 力 
争 家 族 财富 稳健 增值 。 核 心目 标 是 解决 家 族 成 员 的 大 额 资产 管理 能 
不 足 与 管理 意愿 不 强 问题 。 


遗嘱 蔡 代 : 受 善 安排 家 族 财产 分 配 


近 些 年 ， 因 为 遗产 而 引发 的 诉讼 纠纷 越 来 越 多 ， 并 且 涉 及 的 资产 
越 多 ， 继 承 人 发 生 诉 讼 的 可 能 性 就 越 大 。 这 些 年 诉 诸 法 律 的 案件 很 
多 ， 例 如 在 文化 界 ， 齐 白石 弟子 、 一 代 国 画 大 师 许 鹿 庐 遗产 继承 ， 诉 
讼 官司 旷日持久 ， 不 但 曝光 了 家 性 隐私 ， 诉 讼 双方 投入 的 时 间 、 精 力 
与 金钱 都 不 菲 ， 著名 国画 大 师 娄 师 昌 吴 后 也 发 生 了 家 人 的 遗产 争议 ， 
不 得 不 诉 诸 法 律 。 而 企业 家 走 了 之 后 ， 发 生 遗 产 争 议 的 更 多 ， 比 较 著 
名 的 例如 山西 前 富 聚 痢 吉 英里 故 之 后 ， 因 为 家 人 的 纷争 ， 企 业 也 一 听 
人 不振。 


然而 在 中 国文 化 背景 下 ， 大 部 分 群体 是 忌讳 谈 遗 嘱 事 项 的 。 因 
此 ， 事 先 请 专业 人 士 书写 一 个 专业 的 遗嘱 的 人 群 比例 是 很 小 的 。 况 
且 ， 即 使 订立 了 遗嘱 ， 家 人 中 有 任何 一 人 不 认可 遗嘱 的 内 容 ， 残 毅 要 
回 法 院 提 起 诉讼 。 

而 家 族 信托 是 丛 代 遗嘱 来 进行 传承 的 重要 方式 。 人 寿 保 险 通 常 只 
适用 于 中 至 年 客户 ， 家 族 信托 并 不 受 年 龄 的 限制 。 因 此 ， 当 客户 考虑 
自己 的 里 后 财产 安排 ,家族 信 托 是 一 个 体面 、 受 善 的 蔡 代 选择 。 


设立 家 族 信托 可 避免 因 家 族 财 富 所 有 者 意外 离世 或 者 正常 故去 而 
导致 的 家 性 成 员 财 产 争 村 ， 确 保 按 照 财 证 所 有 者 生前 的 意愿 分 配 家 族 
财产 。 相 对 于 遗嘱 ， 家 族 信托 无 须 遗 嘱 执 行人 人、 遗嘱 认证 程序 的 介 
入 ， 可 避免 遗产 分 割 僵局 ， 避 免 因 诉讼 而 上 曝光 家 庭 隐私 。 

从 客户 群体 来 看 ， 选 择 遗 嘱 丛 代 功 能 信托 的 往往 是 年 过 证 黎 但 是 
还 持 有 较 大 资产 的 人 士 。 如 果 客 户 家 性 成 员 众 多 ， 那 么 更 有 这 样 的 需 


烟 他 


协议 蔡 代 : 避免 婚姻 失败 导致 财富 意外 外 流 


近 些 年 ， 中 国 的 离婚 率 逐 步 攀升 。 因 离婚 争夺 孩子 直接 抚养 权 、 
争夺 财产 而 曝光 家 庭 隐私 的 事情 时 有 发 生 ， 由 于 互联 网 快速 、 低 成 本 
传播 的 特点 ， 往 往 会 形成 公共 事件 。 

在 离婚 率 居 高 不 下 的 另 一 面 ， 婚 前 财产 协议 还 未 得 到 客观 的 认同 
和 广泛 的 宣传 。 雪 上 加 需 的 一 点 是 ， 容 易 分 手 离婚 的 年 轻 人 ， 财 产 往 
往 不 是 自己 挣 得 的 ， 而 是 来 自 父母 一 代 的 馈赠 或 者 扶持 。 

虽然 中 国 婚姻 方面 的 立法 ， 特 别 是 最 高 人 民法 院 的 司法 解释 ， 对 
婚前 、 婚 后 的 财产 赠与 都 有 了 比较 明确 的 规定 ， 但 是 这 种 规定 在 实践 
中 往往 并 不 能 解决 父母 “肥水 不 流 外 人 田 ” 的 诉求 。 

因此 ， 存 在 着 这 样 的 客户 群体 ， 一 方面 ， 希 望 自 己 积累 的 财富 能 
在 子女 结婚 之 后 给 子女 的 新 家 庭 带 来 轻松 的 生活 环境 与 较 高 的 起 点 ， 
另 一 方面 ， 对 子女 的 婚姻 存在 着 不 安全 感 ， 但 又 无 法 “逼近 ”孩子 去 
签署 “婚前 协议 ”。 

对 于 这 样 的 客户 群体 ， 以 子女 作为 受益 人 ， 通 过 设立 家 族 信托 ， 
答 代 婚前 财产 协议 ， 中 兔子 女 因 婚 姻 失败 导致 家 族 财富 的 意外 外 流 ， 
成 为 一 种 新 的 需求 ， 而 家 族 信托 的 财产 隔离 于 受益 人 财产 、 灵 活 的 分 
配方 式 、 委 托 人 有 一 定 程度 的 控制 权 等 特点 ， 则 满足 了 这 种 需求 ， 同 


时 还 能 避免 推行 婚前 协议 影响 感情 ， 也 避免 财产 细节 清单 披露 的 消极 


影响 。 


财产 隔离 ， 防范 企业 经 营 风 险 毁 损 家 族 财富 


中 国 历史 上 ， 经 历 财富 过 山 车 的 富 运 并 不 罕见 ， 胡 雪 岩 、 沈 万 三 
等 都 未 能 抗 住 风险 。 而 改革 开放 到 今天 ，“ 短 期 富 罕 现象 ”可 能 是 一 
个 阶段 性 的 现象 ， 但 这 个 阶段 似乎 并 未 过 去 。2018 年 年 初 ，55 岁 的 绍 
兴 上 厦 企 业 家 周 条 纵 届 一 跳 ， 留 在 他 里 后 的 则 是 传说 近 百 亿 元 的 负 
贡 。 可 以 想象 ， 他 的 家 人 可 能 并 不 能 保有 其 当年 上 市 而 获得 的 巨额 财 
富 。 再 远 一 点 的 ， 小 马 奔 腾 创 始 人 去 世 之 后 ， 因 对 赌 而 留 给 家 人 巨额 


凌 亚 
沽 


市 场 有 风险 ， 除 了 管理 不 善 的 主观 原因 ， 更 有 “ 黑 天 著 ”、“ 灰 
犀牛 ”等 事件 影响 着 商业 活动 的 结局 。 


因此 ， 和 剥离 部 分 已 经 取得 的 财富 ， 避 免 因 家 族 企业 经 营 失败 导致 
家 人 承担 连带 责任 陷入 贫困 ， 确 保 家 族 成 员 生 活 质量 能 够 维持 较 高 水 
平 ， 成 为 民营 企业 家 群体 的 客观 需求 。 而 家 族 信托 则 能 满足 这 种 实现 
财产 隅 离 于 企业 债务 的 功能 。 需 要 明确 的 是 ， 只 有 满足 特定 条 件 的 信 
托 才 有 财产 隔离 功能 。 所 谓 特 定 条 件 ， 是 指 : 第 一 ， 根 据 《 信 托 法 》 
第 十 五 条 规定 ， 必 须 是 一 个 纯粹 他 区 信 托 ; 第 二 ， 根 据 《 信 托 法 》 第 
十 二 条 规定 ， 信 托 的 设立 不 损害 债权 人 的 利益 。 


其 他 功能 :借助 信托 制度 安排 实现 个 性 化 的 家 族 
发 展 目标 


上 述 5 个 核心 功能 都 有 比较 明确 的 客户 群体 ， 这 些 客户 群 体 因为 年 
龄 、 家 庭 情 况 、 职 业 等 因 系 ， 形 成 了 特定 的 需求 ， 而 这 些 需 求 通 过 个 
人 定制 化 的 家 族 信托 基本 能 获得 满足 。 信 托 是 来 源 于 普通 法 体系 的 一 


种 财产 与 利益 分 离 安排 的 制度 ， 这 种 制度 的 最 大 特征 是 具有 灵活 性 。 
这 种 灵活 性 能 满足 不 同 客户 在 不 同 阶段 的 不 同 需求 。 

除了 5 个 核心 功能 之 外 ， 也 有 客户 希望 通过 个 性 化 的 家 族 信托 满足 
其 他 方面 的 需求 ， 例 如 : 

家 族 慈善 ， 即 通过 设立 家 族 信托 明确 两 类 受益 人 ， 第 一 类 是 家 族 
成 员 ， 他 们 将 获得 主要 的 信托 财产 的 分 配 ， 第 二 类 是 公益 慈善 ， 他 们 
通常 获得 固定 的 收益 分 配 。 典 型 的 安排 如 每 年 将 投资 收益 的 20% (或 者 
固定 为 30 万 元 人 民 币 ) 由 信托 公司 直接 以 受托 支付 的 形式 捐献 给 委托 
人 指定 的 慈善 组 织 或 者 公益 活动 。 

家 族 基金 ， 以 家 族 信托 的 形式 为 子女 或 其 他 大 家 族 的 成 员 子弟 提 
供 奖学金 、 助 学 金 、 生 活 补助 及 创业 资金 。 家 族 基金 往往 也 用 于 传承 
中 部 分 家 族 成 员 获 得 股权 ， 部 分 家 族 成 员 通过 家 族 基金 的 受益 权 获 得 
hs 

家 族 信托 的 一 个 特点 是 具有 灵活 性 。 中 产 阶层 之 上 的 客户 群体 本 
质 上 都 有 设立 家 族 信托 的 需求 ， 只 是 客户 对 家 族 信托 的 认识 还 有 待 进 
一 步 “ 去 伪 存 真 ”。 让 客户 更 全 方位 地 了 解 信托 ， 是 家 族 信托 服务 行 
业 的 历史 使 命 ， 也 是 工作 前 景 


中 西方 家 族 信 托 现状 比较 


无 论 是 《信托 法 》， 还 是 家 族 信托 这 一 法 律 与 金融 工具 ， 严 格 来 
说 都 是 舶 来 品 。 因 此 ， 从 本 质 上 看 ， 中 国 的 家 族 信托 与 境外 的 家 族 信 
托 都 是 一 致 的 ， 是 一 种 复杂 的 、 可 以 个 性 化 的 财产 所 有 权 、 控 制 权 与 
受益 权 的 结构 化 设计 。 同 时 ， 像 绝 大 部 分 舶 来 品 一 样 ， 因 为 中 国 特有 
的 国情 与 发 展 状 况 ， 家 族 信托 在 中 国生 根 肥 芽 过 程 中 ， 吸 收 了 新 的 营 
养 ， 形 成 了 新 的 发 展 样 态 。 


我 们 可 以 对 中 西方 家 族 信托 的 现状 做 个 简单 的 比较 。 


委托 人 : 中 国 现 阶 段 家 族 信托 的 委托 人 往往 是 高 净值 或 者 超 高 净 
值 人 群 ， 因 为 现在 的 金融 机 构 ， 特 别 是 信托 公司 ， 对 此 都 有 动因 上 干 
万 元 人 民 币 的 准 入 门槛。 而 在 境外 ， 也 不 乏 中 产 阶 级 设立 信托 的 。 因 
为 设立 信托 税收 筹划 功能 的 显著 性 ， 在 国外 信托 的 普遍 适用 性 要 高 于 
现 阶段 的 中 国 ， 此 外 在 遗产 清算 过 程 中 ， 国 外 也 有 设立 信托 来 蔡 代 遗 
嘱 或 者 蔡 代 遗嘱 执行 人 的 方式 。 当 然 ， 这 意味 着 中 国家 族 信托 业务 的 
未 来 还 有 更 多 的 客户 群体 可 以 获取 。 

受托 人 :; 中 国 现行 《信托 法 》 明确 了 受托 人 只 能 是 自然 人 与 法 
人 ， 虽 然 这 是 一 个 宽泛 的 规定 ， 但 实践 中 并 不 宽泛 。 首 先 ，《 中 华人 
民 共 和 国 商业 银行 法 》 否 定 了 商业 银行 成 为 信托 受托 人 的 可 能 性 ， 其 
次 ， 自 然 人 受托 人 因为 无 财产 申报 制度 、 登 记 制度 ， 一 旦 担任 了 受托 
人 就 不 容易 区 分 其 自己 的 资产 与 受托 资产 。 因 此 ， 本 质 上 ， 中 国 的 信 
托 受 托 人 通常 为 信托 公司 。 而 在 国外 ， 自 然 人 担任 信托 受托 人 的 较为 
第 见 ， 特 别 是 以 清算 遗产 为 目的 的 信托 。 例 如 迈 元 尔 。 杰 殉 过 、 戴 安 
娜 王妃 ， 都 在 遗嘱 中 任命 了 自然 人 担任 受托 人 。 当 然 ， 这 并 不 妨碍 国 
外 发 展 出 一 些 专业 的 信托 机 构 受 托 人 。 在 很 多 法 域 ， 还 可 以 设立 定制 
化 的 私人 信托 公司 (private trust company) 。 


信托 目的 : 就 信托 目的 而 言 ， 无 论 是 中 国 ， 还 是 西方 发 达 国 家 ， 
设立 信托 的 目的 不 外 乎 资产 保全 、 传 承 、 税 务 筹划 等 。 从 细 化 的 角度 
看 ， 境 外 已 经 梳理 出 非常 完整 的 类 型 化 信托 ， 例 如 从 撤销 性 的 角度 ， 
信托 可 分 为 可 撤销 信托 (revocable trust ) 和 不 可 撤销 信托 
(irrevocable trust) ; 从 受托 人 酌情 权力 大 小 的 角度 ， 信 托 可 分 为 
酌情 信托 (discretionary trust) 、 保 留 权 力 酌 情 信托 (reserved 
powers discretionary trust ) 、 固 定 权 益 人 信托 (fixed interest 
trust ) 、 英 属 维尔 京 群岛 特殊 信托 (VISTA Trust) 、 私 人 信托 公 
司 、 目 的 信托 (purpose trust) 、 了 萨摩 亚 有 限 合 伙 信 托 (Samoan 
limited partnership trust) 等 。 这 些 类 型 化 的 信托 ， 体 现 了 客户 在 
确定 信托 目的 之 时 的 典型 性 。 而 我 国 现 阶 段 ， 实 务 中 就 信托 目的 而 言 
与 境外 的 实践 存在 两 个 巨大 差距 : 第 一 ， 信 托 目 的 的 类 型 化 尚未 形成 


常态 ， 虽 然 在 宣传 中 己 经 有 所 见 到 ;第 二 ， 中 国 的 客户 不 习惯 设立 多 
个 信托 满足 不 同 的 信托 目的 ， 而 是 希望 一 个 信托 包罗 万 象 。 


信托 财产 : 就 信托 财产 而 言 ， 这 是 现在 境内 外 差距 最 大 的 一 个 方 
面 。 境外 由 于 设立 特殊 目的 实体 (special purpose vehicle， 简 称 
SPV) 非常 方便 ， 因 此 通过 这 个 SPV 去 持 有 不 动产 、 股 权 、 飞 机 、 游 
艇 、 古 董 、 艺 术 品 、 上 市 公司 股票 、 私 人 公司 股份 、 开 立 银 行 账户 、 
开 立 银行 保险 柜 等 都 非常 方便 。 而 在 境内 ， 将 股权 、 不 动产 放 入 信 
托 ， 不 但 有 税务 方面 的 沉重 负担 ， 更 有 可 能 因为 监管 机 构 、 登 记 机 构 
的 原因 而 在 部 分 地 区 得 不 到 落实 。 这 个 本 质 上 并 不 是 法 律 的 问题 ， 而 
是 各 个 行政 机 构 对 于 家 族 信 托 这 一 新 事物 的 认识 偏差 造成 的 。 


受益 人 的 税务 负担 : 受益 人 的 税务 负担 问题 相对 比较 复杂 ， 这 是 
因为 各 个 法 域 的 个 人 所 得 税制 度 并 不 一 样 。 在 部 分 法 域 ， 特 别 是 低 赋 
税 的 地 区 ， 所 得 税 本 身 就 很 低 ， 并 且 执 行 的 是 税收 本 地 化 的 规则 ， 对 
于 本 法 域 之 外 的 所 得 税 是 不 征收 的 。 当 然 ， 也 有 类 似 美国 这 样 的 极 高 
税 负 并 且 征 收 规则 复杂 、 惩 罚 措 施 严 历 的 法 域 。 中 国 现 阶段 对 信托 受 
巷 人 的 收益 分 配 暂时 未 有 明确 的 所 得 税 征 收 立 法 ， 并 且 也 未 实施 代 扣 
代 缴 。 


家 族 信托 并 不 是 唯一 的 财富 传承 与 规划 工具 ， 但 是 从 西方 经 验 来 
看 ， 是 一 个 被 普遍 重视 的 工具 。 值 得 提醒 的 是 ， 并 不 是 说 只 能 设立 一 
个 信托 ， 或 者 只 能 在 一 个 法 域内 设立 信托 。 事 实 上 ， 要 根据 (未 来 ) 
资产 在 哪里 、 (未来) 后 代 在 哪里 生活 ， 来 考虑 选择 在 不 同 的 区 域 设 
立 一 个 或 者 多 个 信托 。 


境外 家 族 信托 : 管理 全 球 资产 的 有 效 工 
具 


这 里 ， 我 们 将 中 国人 常 选择 的 国家 与 地 区 的 信托 立法 、 特 点 与 相 
对 优势 ， 做 一 个 初步 的 介绍 与 分 析 ， 以 供 参 考 。 


中 国 香港 ， 与 内 地 紧密 联系 的 出 海 目的 地 


香港 是 中 国 的 一 个 行政 区 域 ， 由 于 友 达 的 经 济 、 与 内 地 紧密 的 联 
系 而 深 受 高 净值 与 超 高 净值 人 群 欢迎 ， 是 其 走出 内 地 之 后 配置 资产 与 
设立 信托 的 重要 目的 地 。 

香港 家 族 信托 相关 法 律 主要 包括 判例 法 及 香港 立法 局 颁布 的 系列 
法 律 : 《受托 人 条 例 》《 信 托 基 金管 理 规 则 》《 信 托 承 认 条 例 》 等 。 
根据 毕马威 及 香港 信托 人 公会 《香港 信托 行业 报告 》 公 布 的 调查 结 
果 ，57% 的 受 访 者 认为 目 2013 年 《受托 人 条 例 》 修 订 后 ， 受 香港 法 律 管 
辖 的 信托 持 有 资产 所 占 比 例 有 所 增加 。 香 港 地 区 家 族 信托 相关 优势 如 
下 

第 一 ， 法 律 优势 。 香 港 法 律 规定 的 家 族 信托 具有 以 下 特征 : 2013 
年 《受托 人 条 例 》 修 正 案 允许 信托 设立 人 保留 投资 者 资产 管理 权力 ; 
信托 存续 期 限 并 无 法 定 限 制 ， 而 是 取决 于 私人 目 治 ， 信 托 收 益 积 味 期 
限 为 信托 期 限 ， 慈 做 信托 除外 。 

第 二 ， 税 务 优势 。 香 港 不 存在 资本 利得 税 ， 且 于 2006 年 暂 俘 了 遗 
产 税 的 征收 ; 信托 所 得 适用 领土 税收 原则 ， 即 在 香港 地 区 之 外 的 所 得 
不 需要 征收 所 得 税 。 因 此 ， 香 港 是 一 个 低 税 负 的 法 域 。 

第 三 ， 保 密 优 势 。 香 港 一 般 无 信托 公开 备案 要 求 ， 家 族 信托 具有 
民 好 的 保密 性 。 香 港 并 未 设置 监管 私人 信托 公司 的 规 例 ， 即 并 未 引入 
受托 人 授权 和 严格 规 管制 度 。 


香港 信托 法 律 最 新 动态 为 2013 年 《受托 人 条 例 》 及 《财产 恒 继 及 
收益 累积 条 例 》 修 订 ( 当 ， 修 订 重 点 包括 以 下 3 个 方面 : 


第 一 ， 明 确 受托 人 的 责任 和 权力 。 对 受托 人 施加 说 慎 行 事 的 法 定 
责任 ; 完善 和 厘清 有 关 单 一 受托 人 短期 转 委 信托 的 法 律 ， 赋 予 受托 人 
可 委任 代理 人 、 代 名 人 和 保管 人 的 一 般 权 力 ; 扩展 受托 人 权力 ， 可 针 
对 任何 事件 所 导致 的 损失 ， 为 任何 信托 财产 投保 ; 专业 受托 人 为 慈善 
和 非 慈 善信 托 提供 服务 可 收取 酬金 :但 不 允许 设立 非 公 益 目 的 信托 。 


第 二 ， 加 强 对 受益 人 利 荔 的 保障 。 规 管 收取 酬金 的 专业 受托 人 的 
免 员 条 球 ; 人 允许 受益 人 在 符合 大 干 条 件 的 情况 下 无 须 法 院 批 准 可 免 任 
省 从 5 


第 三 ， 信 托 法 现代 化 的 若干 规定 。 厘 清 信托 不 会 仅 因 委托 人 有 限 
度 保留 权力 而 无 效 ， 新 成 立 的 信托 不 受 反 财产 恒 继 规 则 限制 ， 即 在 香 
港 设立 信托 的 委托 人 不 再 受 80 年 固定 财产 恒 继 期 限制 而 可 称 为 永 续 信 
托 ， 新 成 立 的 非 慈 善信 托 不 受 反 收益 过 度 积累 规则 限制 ， 取 消 对 于 信 
托 收益 积累 的 时 间 限 制 ， 引 入 反 强 制 继承 权 规则 ， 若 信托 已 列 明 受 香 
港 法 例 管制 ， 则 海外 的 强制 继承 权 规则 不 会 影响 委托 人 生前 将 流动 次 
产 转 移 至 该 信托 的 有 效 性 。 

此 外 ， 香 港 的 信托 从 业者 大 部 分 能 讲 流利 的 汉语 ， 这 也 是 一 个 沟 
通 方面 的 优势 。 近 些 年 ， 香 港 也 是 信托 设立 的 热门 区 域 之 一 。 


汇聚 语言 、 地 域 便利 的 海外 资产 配置 重要 目 
和 地 


新 加 坡 是 一 个 政治 稳定 、 经 济 发 达 的 国家 。 因 为 语言 、 地 域 等 优 
势 ， 是 一 部 分 超 高 净值 人 群 的 重要 选择 。 这 一 点 ， 从 全 世界 各 个 重要 
的 私人 银行 、 家 族 办 公 室 都 在 新 加 坡 设立 分 文 机 构 就 可 以 看 出 来 。 

新 加 坡 家 族 信托 相关 法 律 沿袭 英国 信托 法 原则 ， 信 托 主 要 受到 
《受托 人 法 》 (Trustee Act) 规制 ，《 受 托 人 法 》 持 续 被 根据 市 场 要 
求 修改 ; 信托 经 营 管 理 受 到 《信托 公司 法 》 (Trust Companies Act ) 


de BO a oe 
提供 信托 管理 服务 ， 信 托 公司 的 经 营 许可 和 信托 管理 受到 新 加 坡 金 
管理 局 管理 。( 守 新 加 坡地 区 家 族 信托 相关 优势 如 下 : 


第 一 ， 法 律 优势 。 新 加 坡 法 律 允 许 信托 设立 人 保留 投资 者 资产 管 
理 权 力 ; 信托 最 长 存续 期 限 为 100 年 ， 信 托 收益 积累 期 限 为 信托 期 限 ; 
新 加 坡 法 律 规 定 有 反 强 制 继承 规则 ， 外 国人 在 新 加 坡 设 信 托 将 免 受 强 
制 继承 限制 ， 但 不 允许 设立 非 公 益 目的 信托 。 


第 二 ， 税 务 优势 。 新 加 坡 不 存在 资本 利得 税 ， 且 于 2008 年 废除 遗 
声 税 。 浙 加 坡 适用 多 页 士 税 收 原则 《属地 原则 〉 ， 和 针对 来 源 于 新 加 坡 的 
收入 征 税 。 对 于 有 权 获 得 信托 财产 的 非 新 加 坡 居 民 受 益 人 而 言 ， 信 托 
财产 收入 将 作为 信托 受托 人 的 法 定 收 入 而 征 税 ， 同 受益 人 分 配 该 等 收 
入 时 不 需 再 次 征 税 。 合 格 境 外 信托 (Qualified Foreign Trusts， 即 
信托 设立 人 及 受益 人 均 非 新 加 坡 公 民 或 居民 〉 及 其 相关 控股 公司 可 针 
对 特定 收入 享有 人 免税 地 位 。 对 于 有 权 获 得 信托 财产 的 新 加 坡 居 民 受 益 
人 而 言 ， 不 将 信托 财产 收入 作为 受托 人 的 法 定 收 入 课 税 ， 但 受益 人 须 
就 信托 分 配 所 得 缴纳 所 得 税 ， 但 在 满足 特定 条 件 时 可 获得 免税 地 位 。 


第 三 ， 信 托 监管 优势 。 新 加 坡 并 无 信托 公开 备案 要 求 ， 家 族 信托 
i 对 于 外 国信 托 而 言 ， 新 加 坡 税法 不 要 求 披露 信托 
设立 人 人、 受益 人 ， 也 并 未 要 求 外 国信 托 登 记 或 向 政府 部 门 提交 信托 文 
件 。 

值得 注意 的 是 ， 目 前 中 国 香港 、 新 加 坡 使 用 私人 信托 公司 以 允许 
家 族 成 员 拥 有 更 大 的 资产 控制 权 ， 但 鉴于 受托 公司 的 所 有 权 可 能 因 私 
人 信托 公司 的 股东 离世 导致 的 遗产 纠纷 而 受到 影响 ， 中 国 香港 、 新 加 
坡 等 管辖 权 可 能 考虑 引进 特别 信托 制度 或 特殊 信托 蔡 代 制 度 。( 洁 ) 英 属 
维尔 京 群岛 的 特别 信托 制度 取消 受托 人 对 董事 的 监督 和 干预 以 及 运营 
英 属 维尔 京 群 岛 公 司职 责 ， 而 设立 人 可 径直 管理 公司 ; 开 曼 群岛 的 特 
殊 信 托 蔡 代 制 度 因 其 可 不 设置 受益 人 ， 而 可 单独 作为 持 有 私人 公司 股 
票 的 工具 ， 从 而 允许 家 族 成 员 保 留 对 相关 信托 管理 的 一 定 程 度 的 控制 


权 。 特 别 信托 制度 或 特殊 信托 丛 代 制度 详细 内 容 请 见 后 文 天 于 英 属 维 
尔 各 群岛 与 开 曼 群 马 信托 情况 的 介绍 。 


开 受 : 具有 税务 筹划 需求 的 客户 的 优选 


开 曼 是 深 受 资本 市 场 偏爱 的 群岛 。 诸 多 VIE 结 构 (Variable 
Interest Entities， 可 变 利益 实体 ) 的 互联 网 公司 都 将 公司 设立 在 开 
曼 。 开 曼 由 于 其 灵活 的 信托 、 公 司 相 关 江 法 ， 深 受 具 有 税务 筹划 需求 
的 客户 欢迎 。 

开 曼 群岛 信托 法 包括 判例 法 和 制定 法 ， 其 中 制定 法 主要 包括 《 信 
托 法 》 (Trust Law) (2011 年 修订 ) ， 含 《特殊 信托 蔡 代 制度 法 》 
[The Special Trusts (Alternative Regime) Law| 、《 永 续 法 》 
(Perpetuities Law) (1999 人 修订) 、《 私 人 信托 公司 条 例 》 
(Private Trust Companies Regulations) (2008 年 版 )。 开 曼 群 岛 
法 律 设立 的 信托 类 型 包括 : 酌情 信托 、 人 免税 信托 (exempted 
trust )、 特 殊 信托 蔡 代 制度 信托 (STAR trust) 、 私 人 信托 公司 。 
( 辐 开 曼 群 岛 家 族 信托 相关 优势 如 下 ; 

第 一 ， 法 律 优势 。 开 曼 群 马 法 律 多 许 信 托 设 立 人 保留 的 权力 较为 
广泛 ， 例 如 变更 信托 、 撤 销 信 托 及 指导 投资 的 权力 ; 信托 最 长 存续 期 
限 为 150 年 ， 特 殊 信 托 蔡 代 制 度 信 托 除 外 ， 信 托 收 益 积累 期 限 为 信托 期 
限 ; 允许 非 公 益 目 的 信托 。 

第 二 ， 税 务 优势 。 开 曼 群 岛 并 无 任何 有 关 信 托 的 直接 或 间接 税 
项 。 


第 三 ， 信 托 监管 优势 。 开 曼 群 岛 并 无 信托 公开 备案 要 求 ， 家 族 信 
托 具 有 民 好 的 保密 性 。 

第 四 ， 特 殊 信托 替代 制度 信托 。 该 类 信托 的 信托 受益 人 可 不 确定 
且 人 数 无 限制 ， 或 为 慈善 、 非 慈善 目的 设立 (只 要 目的 合法 且 不 违反 


公共 政策 ) ， 且 信托 不 会 因 该 等 不 确定 而 无 效 。 该 类 信托 要 求 至 少 有 
一 个 受托 人 为 在 开 曼 群岛 注册 成 立 的 信托 公司 或 私人 信托 公司 。 该 类 
信托 必须 有 一 个 执行 人 强制 执行 信托 条 丈 ， 且 执行 权 与 收 荔 权 分 离 ， 
即 受益 人 不 得 担任 执行 人 ， 且 受益 人 无 权 要 求 披露 信托 及 其 持续 管理 
的 信息 。 该 类 信托 无 最 长 存续 期 限 限制 。 该 类 信托 不 得 在 开 曼 群岛 持 
有 土地 ， 但 可 持 有 公司 股权 、 合 伙 或 其 他 实体 的 财产 份额 。 


英 属 维尔 京 群岛 : 与 开 曼 齐名 的 法 域 


英 属 维尔 京 群岛 是 与 开 曼 齐 名 的 一 个 法 域 ， 两 者 的 竞争 关系 使 得 
两 个 地 区 近 些 年 都 更 新 了 自己 的 相关 立法 ， 以 便于 吸引 更 多 的 岛 外 公 
司 与 个 人 来 设立 信托 。 

英 属 维尔 京 群岛 信托 法 的 一 般 原则 来 源 于 英国 信托 法 。 英 格 兰 普 
通 法 和 衡平 法 的 原则 作为 英 属 维尔 京 群岛 适用 法 的 补充 。 黄 属 维尔 京 
群岛 信托 相关 制定 法 包括 《受托 人 法 》 及 1993 年 《受托 人 修订 法 》 
(Trustee Amendment Act) 、《 瑞 属 维 尔 京 群岛 注册 和 记录 法 》 ( 舍 
修正 案 ) 、《 英 属 维尔 京 群岛 特别 信托 法 》。 包 

综合 来 看 ， 英 属 维尔 京 群 岛 家 族 信托 的 优势 如 下 : 

第 一 ， 法 律 优势 。 英 属 维尔 京 群岛 法 律 允 许 信托 设立 人 保留 的 权 
力 较为 广泛 ， 例 如 变更 信托 、 撤 销 信 托 及 指导 投资 的 权力 ; 英 属 维尔 
京 群 岛 信托 最 长 存续 期 限 为 360 年 ， 但 慈善 信托 或 其 他 目的 信托 可 无 限 
期 持续 ， 信 托 收益 积累 期 限 为 信托 期 限 ， 人 允许 非 巧 善 目 的 信托 。 

第 二 ， 税 务 优势 。 英 属 维尔 京 群岛 所 得 税 为 零 税 率 ， 没 有 资本 利 
得 税 或 遗产 税 。 

第 三 ， 信 托 监 管 优 势 。 英 属 维尔 京 群岛 并 无 信托 公开 备案 要 求 ， 
无 须 向 政府 部 门 提交 信托 文件 、 根 据 信 托 文件 的 任命 文件 等 ， 家 族 信 
托 具 有 良好 的 保密 性 。 


第 四 ， 特 别 信托 。 一 般 而 言 ， 受 托 人 有 义务 为 受益 人 的 最 佳 利益 
行事 ， 并 保护 和 提高 信托 资产 的 价值 。 特 别 信 托 仪 适用 于 拥有 英 属 维 
尔 系 群岛 公司 股份 的 英 属 维尔 京 群岛 信托 ， 其 主要 作用 是 取消 受托 人 
的 监督 和 干预 重 事 的 行为 以 及 运营 英 属 维尔 京 群 名 公司 职责 。 在 实践 
中 ， 除 非 决 定 从 信托 中 释放 股份 ， 人 否则 由 英 属 维尔 束 群 马公 司 的 重 事 
决定 如 何 管理 标的 资产 。 


详 西 岛 : 近年 是 起 的 信托 设立 地 


与 老牌 的 开 曼 与 英 属 维尔 京 群岛 不 同 ， 泽 西 岛 算 是 近 些 年 崛起 的 
信托 设立 地 。 

泽 西 岛 采 用 英国 传统 信托 法 律 原则 。 泽 西 咏 信托 相关 制定 法 主要 
包括 1984 年 《 泽 西 岛 信托 法 》 [Trusts (Jersey) Law 1984|] (各 及 其 
后 续 修正 案 。 此 外 ， 束 泽 西 咏 信 托 而 言 ， 信 托 法 未 有 规定 的 事项 或 未 
有 泽 西 岛 司 法 机 构 管辖 的 事项 ， 泽 西 岛 法 庭 将 适用 英格兰 及 英 联 邦 判 
例 法 作为 补充 。 综 合 来 看 ， 泽 西 咏 家 族 信托 的 优势 如 下 : 

第 一 ， 法 律 优势 。 泽 西 岛 法 律 允 许 信 托 设 立 人 保留 的 权力 较为 广 
泛 ， 例 如 变更 信托 、 撤 销 信托 及 指导 投资 的 权力 ; 泽 西 岛 法 律 并 未 设 
立信 托 最 长 存续 期 限 ( 不 论 是 目的 信托 还 是 全 权 信 托 〉; 信托 收益 积 
累 期 限 为 信托 期 限 ; 允许 非 慈 善 目的 信托 。 

第 二 ， 税 务 优势 。 泽 西 咏 无 资本 利得 税 或 遗产 税 ， 泽 西 咏 个 人 所 
得 税 仪 面 同 泽 西 咏 居民 或 经 常 大 所 地 为 泽 西 咏 的 人 征收 。 

第 三 ， 信 托 监 管 优 势 。 泽 西 岛 并 无 信托 公开 备案 要 求 ， 无 须 同 政 
府 部 门 提交 信托 文件 、 根 据 信托 文件 的 任命 文件 等 ， 家 族 信托 具有 展 
好 的 保密 性 。 


耿 西 咏 ， 与 喘 国 关系 案 密 的 新 兴 信 托 设立 地 


耿 西 品 也 是 一 个 近 些 年 凯 起 的 信托 设立 地 ， 因 为 其 与 英国 特别 是 
英国 判例 法 的 紧密 关系 ， 也 获得 了 一 定 的 家 族 信托 市 场 份额 。 

耿 西 岛 信 托 相 关 的 制定 法 主要 为 2007 年 颁 行 的 《 耿 西 咏 信 托 法 》 
[Trusts (Guernsey) Law 2007]」] 。《 耿 西 岛 信托 法 》 系 统 规定 了 信 
托 的 设立 、 财 产 、 信 托 受 益 人 、 受 托 人 义务 等 。 除 制定 法 外 ， 耿 西 吗 
适用 英国 普通 法 及 衡平 法 作为 补充 。 耿 西 岛 家 族 信托 的 优势 如 下 : 

第 一 ， 法 律 优势 。 耿 西 岛 法 律 允 许 信 托 设立 人 保留 的 权力 较为 广 
泛 ， 例 如 变更 信托 、 撤 销 信托 及 指导 投资 的 权力 ; 耿 西 岛 法 律 并 未 设 
立信 托 最 长 存续 期 限 ( 不 论 是 目的 信托 还 是 全 权 信 托 〉; 信托 收益 积 
累 期 限 为 信托 期 限 ; 人 允许 非 慈 善 目 的 信托 。 

第 二 ， 税 务 优 势 。 耿 西 岛 无 资本 利得 税 或 遗产 税 ; 耿 西 铝 个 人 所 
得 税 仪 面 同 耿 西 咏 居民 或 经 和 常 居 所 地 为 耿 西 咏 的 人 征收 。 

第 三 ， 信 托 监管 优势 。 耿 西 岛 并 无 信托 公开 备案 要 求 ， 无 须 同 政 
府 部 门 提交 信托 文件 、 根 据 信托 文件 的 任命 文件 等 ， 家 族 信托 具有 民 
好 的 保密 性 。 


美国 : 需要 综合 规划 和 详细 了 解 的 独特 法 域 


将 美国 作为 一 个 法 域 单独 前述 ， 是 有 重要 原因 的 。 首 先 ， 由 于 子 
女 教育 等 原因 ， 美 国 是 移民 的 一 个 常见 的 重要 目的 地 选项 。 其 次 ,与 
其 他 法 域 不 一 样 ， 移 民 美 国之 时 移民 者 在 美国 通常 还 会 购买 土地 、 不 
动产 等 资产 ， 开 设 账 户 、 设 立 公 司 的 家 许 更 不 在 少数 。 最 后 ， 美 国 一 
问 以 税务 体系 复杂 、 征 收 规则 奇 刻 闭 名 ， 而 其 他 法 域 ， 特 别 是 诸多 岛 
国 ， 则 是 以 免税 与 税务 优惠 为 特点 。 基 于 此 ， 我 们 对 美国 家 族 信托 进 
行 单 独 介绍 。 


鉴于 美国 各 州 有 独立 的 法 律 和 税务 体系 ， 本 部 分 选取 美国 设立 信 
托 较 为 集中 的 加 利 福 尼 亚 州 《以 下 简称 “加 州 ”) 、 特 拉 华 州 及 南 达 
科 他 州 作为 标本 讨论 美国 家 族 信托 的 独特 之 处 。 


复杂 的 法 律 体系 


美国 系 普通 法 系 ， 各 州 家 族 信托 适用 的 法 律 包 括 制定 法 与 普通 法 
(判例 法 ) ;制定 法 与 普通 法 均 分 为 州 法 律 及 联邦 法 律 。 

联邦 层面 ， 就 制定 法 而 言 ， 除 税务 相关 法 律 外 ， 美 国 统 一 州 法 委 
员 会 制定 联邦 《统一 信托 法 》 (Uniform Trust Code) (2010 年 修 
订 ) 供 各 州 采用 (截至 2013 年 ， 已 有 25 个 州 采用 或 部 分 采用 《统一 信 
托 法 》) 后。《 统 一 信托 法 》 制 定 前 ， 联 邦 信托 相关 法 律 较为 混乱 。 
《统一 信托 法 》 对 于 信托 诉讼 程序 、 代 理 、 信 托 设立 、 生 效 、 修 改 和 
终止 、 债 权 人 请 求 权 、 可 撤销 信托 、 受 托 人 权利 义务 等 做 出 规定 。 就 
普通 法 而 言 ， 信 托 的 普通 法 规则 被 总 结 在 信托 法 重 述 中 。 

各 州 层 面 ， 具 体 情况 有 所 差别 ， 以 下 就 加 州 、 特 拉 华 州 及 南 达 科 
他 州 法 律 体系 进行 简要 介绍 。 

加 州 法 律 体系 : 就 制定 法 而 言 ， 加 州 并 未 采用 《统一 信托 法 》， 
而 在 此 前 已 制定 加 州 《信托 法 》。 加 州 《 信 托 法 》 系 统 规定 信托 设 
立 、 生 效 、 修 改 、 终 止 ， 信 托 受 托 人 及 受益 人 ， 信 托管 理 ， 受 托 人 权 
力 及 其 对 受益 人 应 承担 的 责任 ， 信 托 财产 本 金 与 收益 ， 信 托 相关 司法 
程序 ， 第 三 人 权利 等 。 

根据 加 州 《信托 法 》 第 15002 条 之 规定 ， 除 非 信托 适用 的 普通 法 被 
制定 法 修改 ， 信 托 适用 的 普通 法 应 当 为 本 州 法 律 。 针 因此， 加州 家 族 
信托 应 当 适 用 加 州 普通 法 。 

特 拉 华 州 法 律 体系 :就 制定 法 而 言 ， 特 拉 华 州 并 未 采用 《统一 信 
托 法 》， 而 是 在 《 特 拉 华 州 法 典 》 (Delaware Code) 第 五 部 分 信义 关 


系 (Fiduciary Relations) 规定 信托 相关 制度 ， 包 括 一 般 条 和 款 、 法 院 
指定 受托 人 、 信 托 基金 的 账 竹 记 录 与 分 配 、 受 托 人 人 赔偿、 信托 的 合格 
处 分 、 受 托 人 责任 与 信托 相对 人 权利 等 ， 《2013 年 信托 法 案 》 (2013 
Trust Act) 对 《 特 拉 华 州 法 典 》 的 相关 条 文 做 出 部 分 修订 。 除 制定 法 
外 ， 特 拉 华 州 信托 仍 适 用 特 拉 华 州 的 普通 法 ， 受 特 拉 华 州 判例 的 规 
制 。 值 得 注意 的 是 ， 特 拉 华 州 信 托 法 具有 以 下 优势 : 第 一 ， 允 许 永 续 
信托 ， 特 拉 华 州 于 1995 年 立法 允许 水 续 信 托 ， 第 二 ， 为 信托 设 并 人 保 
留 广 泛 的 法 律 权利 : 允许 信托 设立 人 控制 信托 的 投资 、 管 理 及 分 配 决 
策 ， 人 允许 信托 设立 人 为 受益 人 创设 特定 权利 及 义务 、 设 置 受托 人 权 
力 ; 第 三 ， 信 托 具 有 良好 的 保密 性 ， 除 非 信 托 文件 、 遗 嘱 或 法 院 命令 
明确 要 求 进行 清算 ， 否 则 信托 文件 无 须 提 交 给 法 院 或 登记 ， 且 允许 在 
受益 人 不 符合 特定 条 件 〈( 如 年 龄 等 ) 时 不 向 受益 人 披露 信托 相关 信 
息 ; 第 四 ， 人 允许 设立 非 公 益 的 目的 信托 ， 且 该 等 目的 信托 无 最 长 存续 
期 限 限 制 ， 第 五 ， 人 允许 设立 定 同 信托 (directed trust) ， 人 允许 信托 
文件 设立 顾问 ， 要 求 受 托 人 按照 顾问 的 指示 处 分 、 分 配 信托 财产 ， 限 
制 受 托 人 按照 该 等 指示 处 分 、 分 配 信 托 财产 的 责任 ;第 六 ， 法 阮 不 对 
信托 的 日 常 管理 实施 监督 。 


南达科他 州 法 律 体系 : 就 制定 法 而 言 ， 南 达科他 州 也 并 未 采用 
《统一 信托 法 》， 而 是 在 《南达科他 州 法 典 》《〈Codified Laws) 标题 
55 受 信人 与 信托 (Fiduciaries and Trusts) 规定 信托 相关 制度 ， 包 
括 信托 的 类 型 与 设立 、 受 托 人 权利 义务 与 责任 、 受 托 人 的 投资 管理 
权 、 信 托 财 产 的 合格 处 分 等 。 ( 刁 就 普通 法 而 言 ， 南达科他 州 的 信托 仍 
受到 本 州 判例 法 的 规制 。 值 得 注意 的 是 ， 南 达科他 州 信 托 法 具有 以 下 
优势 : 第 一 ， 人 允许 设立 永 续 信托 ; 第 二 ， 信 托 具 有 良好 的 保密 性 ， 信 
托 文件 无 须 且 权力 机 关 无 权 要 求 提 交 或 登记 ， 且 允许 不 向 信托 受益 
披露 信托 信息 ; 第 三 ， 对 信托 财产 的 数额 并 无 上 限 要 求 ; 第 四 ， 人 允许 
设立 非 公 益 的 目的 信托 ， 且 该 等 目的 信托 无 最 长 存续 期 限 限 制 。 


加 州 家 族 信托 税务 受到 美 税 局 (Internal Revenue 
Service) 及 加 州 特许 经 营 税务 委 员 会 (California Franchise Tax 
Board) 管理 。 根 据 《 美 国 国内 税收 法 》 (Internal Revenue Code ) 
相关 条 球 ， 美 国 公 民 、 居 民 〈( 含 美国 国内 信托 ， 下 同 》 所 得 税 适用 全 
球 征 税 原则 ， 就 美国 公民 、 居 民 全 球 财产 的 赠与 、 继 承 及 隔 代 传承 均 
征 税 ，( 忆 对 于 非 美 国 公民 、 居 民 〈 含 国外 信托 ) ， 仅 对 其 来 源 于 美国 
境内 的 所 得 征收 所 得 税 ， 其 位 于 美国 的 财产 的 赠与 、 继 承 、 隔 代 传 承 
均 征 税 。( 央 除 美国 联邦 税务 外 ， 加 州 特许 经 营 税务 委员 会 对 于 加 州 的 
家 族 信托 征 税 ， 例 如 所 得 税 等 。 当 然 ， 美 国联 邦 及 加 州 税法 均 规 定 有 
信托 税收 减免 政策 。 


鉴于 美国 较为 完善 的 信托 法 律 体系 ， 以 及 较为 严格 的 赠与 税 、 遗 
产 税 ， 为 税务 筹划 及 实现 家 族 财 富 传承 等 目的 ， 目 前 在 美国 ， 特 别 是 
加 州 、 特 拉 华 州 及 南达科他 州 ， 高 净值 人 士 设 立 家 族 信托 较为 常见 。 


非 美国 人 以 信托 方式 持 有 美国 地 区 财产 


目前 ， 非 美国 人 持 有 美国 地 区 财产 的 情况 较为 常见 。 电 根据 《 美 
国 国内 税收 法 》 第 7701 条 之 规定 ， 美 国人 指 美 国 公 民 (美国 可 为 双重 
国籍 之 一 ) 或 美国 居民 。 反 向 解释 可 知 ， 非 美国 人 指 不 具有 美国 国籍 
且 非 美国 居民 的 人 。 持 有 美国 地 区 财产 的 非 美国 人 面临 着 较为 严格 的 
税务 负担 : 


第 一 ， 所 得 税 。 根 据 《 美 国 国内 税收 法 》， 非 美国 人 应 就 来 源 于 
美国 的 所 得 缴纳 所 得 税 ， 所 得 包括 : 美国 公司 股利 〈 不 含 出 售 美国 证 
券 所 得 ) 、 不 动产 租赁 所 得 、 出 售 不 动产 所 得 、 美 国人 负债 莫 妃 、 因 
铝 美国 或 非 美国 机 构 提 供 在 美国 接受 的 服务 而 获得 的 工资 有 所得、 版税 
等 。 所 得 税 税率 与 美国 人 适用 的 税率 相同 ， 知 美国 与 非 半 国人 国籍 国 
缔结 的 条 约 对 此 有 所 调整 的 ， 以 条 约 规定 的 税率 为 准 。 


第 二 ， 遗 产 税 。 根 据 《 美 国 国内 税收 法 》， 以 下 财产 属于 美国 地 
区 财产 ， 须 征收 遗产 税 : 位 于 美国 的 不 动产 、 位 于 美国 的 动产 (如 珠 
宝 、 艺 术 品 、 汽 车 等 ) 、 美 国 公司 的 股份 局 、 美 国 经 纪 人 保管 的 现金 
存款 、 美 国共 同 基金 的 货币 市 场 账户 ， 以 及 美国 保管 箱 中 的 现金 、 对 
美国 债务 人 的 债权 、 合 伙 财 产 份额 、 人 寿 保险 赔偿 金 等 。 


第 三 ， 赠 与 税 与 美国 人 受 赠 报告 。 非 美国 人 仅 针 对 赠与 位 于 美国 
的 动产 和 不 动产 纳税 ， 赠 与 税 有 一 定年 度 免 税额 度 “2016 年 为 14 000 
美元 ) 。 赠 与 美国 公司 的 股票 无 须 缴 纳 赠 与 税 。 美 国人 在 一 个 自然 年 
内 接受 非 美 国人 大 额 赠与 的 ， 应 当 提 交 受 赠 财 产 报告 。 

就 非 半 国人 而 言 ， 除 前 文 已 论 及 的 保密 、 资 产 隔 离 、 避 免 继承 或 
财产 分 割 诉 讼 等 美国 信托 目的 外 ， 以 信托 方式 持 有 类 国 地 区 财产 具有 
较为 明显 、 特 殊 的 税务 优势 : 

外 国信 托 仅 就 美国 所 得 预 扣 所 得 税 ， 但 美国 人 应 就 其 收 到 的 外 国 
信托 的 分 配 纳税 ， 该 等 分 配 所 得 累计 入 其 收入 所 得 ， 除 非 外 国信 托 被 
认定 为 授予 人 信托 。 以 信托 方式 持 有 美国 地 区 财产 可 筹划 所 得 税 、 遗 
产 税 、 赠 与 税 。 

根据 《美国 国内 税收 法 》， 除 非 美 国法 许可 对 信托 管理 进行 主要 
监督 且 一 个 以 上 的 美国 人 有 权 控 制 信托 的 所 有 重大 决定 ， 该 等 信托 即 
为 外 国信 托 。“ 重 大 决定 ”包括 是 否 及 何 时 分 配 本 金 及 收入 ， 分 配 数 
额 ， 选 定 受 益 人 ， 投 资 决 定 权 ， 是 否 终 止 信托 、 是 舍 束 信托 相关 权利 
主张 实施 承认 、 放 痉 或 提起 仲裁 ， 是 否 代表 信托 起 诉 或 应 诉 ， 是 人 否 折 
受托 人 通知 增加 、 减 少 或 确定 继承 人 ， 是 否 将 某 项 收入 作为 信托 财产 


本 金 或 收益 等 。 


发 展 中 的 中 国家 族 信托 


中 国 财 是 家 族 “ 新 第 态 ” 


中 国 改革 开放 40 年 来 ， 国 家 经 济 获 得 了 极 大 的 及 展 ， 同 时 民间 积 
累 了 巨大 的 财富 ， 出 现 了 一 批 高 净值 与 超 高 净值 家 庭 。 随 着 中 国 开放 
程度 的 提升 与 对 外 贸易 、 对 外 投资 等 的 深入 发 展 ， 这 些 家 许 的 家 克成 
员 与 资产 状况 都 呈现 出 了 “国际 化 ”的 现象 ， 例 如 留学 、 移 民 、 海 外 
购房 、 海 外 投资 等 。 

从 改革 开放 初期 直到 今天 ， 中 国 的 税务 政 宋 整体 而 言 是 “或 励 投 
资 ”， 其 直接 表现 是 投资 所 得 税率 远 远 低 于 劳动 所 得 的 最 高 税 紊 。 这 
在 过 去 可 能 是 正确 的 ， 但 是 到 了 改革 开放 40 年 后 的 今天 ， 可 能 并 不 符 
合 经 济 现状 ， 也 可 能 导致 贫 富 差 距 扩 大 ， 形 成 新 的 社会 压力 。 

中 国共 产 党 第 十 九 次 全 国 代表 大 会 明确 了 这 一 点 。 中 国 特 色 社 会 
主义 进入 新 时 代 ， 我 国 社会 主要 矛盾 已 经 转化 为 人 民 日 益 增长 的 美好 
生活 需要 和 不 平衡 不 充分 的 发 展 之 间 的 矛盾 。 我 国 稳 定 解 决 了 十 几 亿 
人 的 温饱 问题 ， 总 体 上 实现 小 康 ， 不 入 将 全 面 建成 小 康 社 会 ， 人 民 的 
美好 生活 需要 日 得 广 泛 ， 不 仅 对 物质 文化 生活 提出 了 更 高 要 求 ， 而 且 
在 民主 、 法 治 、 人 公平、 正义 、 安 全 、 环 境 等 方面 的 要 求 日 益 增 长 。 同 
时 ， 我 国 社会 生产 力 水 平 总 体 上 显著 提高 ， 社 会 生产 能 力 在 很 多 方面 
进入 世界 前 列 ， 更 加 突出 的 问题 是 发 展 不 平衡 不 充分 ， 这 已 经 成 为 满 
足 人 民 日 益 增 长 的 美好 生活 需要 的 主要 制约 因素 。 

在 这 样 的 大 背景 下 ， 国 家 的 政策 也 在 发 生 重 大 的 变化 。 反 映 到 对 
高 净值 家 寿 的 影响 方面 ， 我 们 观 穴 到 最 新 的 立法 与 规范 对 号 份 、 外 
汇 、 税 务 、 个 人 资产 与 收入 的 监管 环境 发 生 了 较为 明显 的 变化 ， 我 们 
称 之 为 “家 族 财 富 的 新 毅 态 ”， 这 对 财富 传承 筹划 提出 新 的 和 要求。 


双重 国籍 不 受 承认 : 政策 口径 明确 ， 监 管 技术 充 


根据 《中 华人 民 共 和 国 国籍 法 》， 我 国 不 承认 中 国 公民 具有 双重 
国籍 ， 对 于 定居 外 国 的 中 国 公民 ， 自 愿 加 入 或 取得 外 国 国 籍 的 ， 将 
“ 目 动 丧 失 ” 中 国 国籍 。 这 意味 着 在 中 国 公 民 取 得 外 国 国 籍 的 那 一 
刻 ， 并 不 需要 进行 放弃 中 国 国籍 的 程序 与 手续 ， 理 论 上 已 自然 失去 中 
国 国籍 ， 其 在 中 国 的 户籍 /里 份 登记 不 再 具有 合法 性 基础 ， 应 当 注 销 。 


但 事实 上 ， 在 过 去 相当 长 的 时 间 内 ， 监 管 机 构 没 有 发 布 过 对 户籍 
吴 份 信息 更 新 登记 方面 高 效 核 碍 、 执 行 、 惩 避 的 具体 制度 。 如 果 取 得 
外 国 国籍 的 人 士 未 主动 癌 公 安 部 门 申请 注销 户口 ， 则 其 得 以 继续 持 有 
中 国 身 份 证 件 、 不 注销 中 国 户 籍 ， 形 成 了 事实 上 的 “双重 国籍 ” 刁 
份 。 而 从 2017 年 开始 ， 各 地 清理 已 入 外 籍 人 士 注销 户口 的 操作 已 经 不 
罕见 了 。 


公安 部 于 2017 年 1 月 29 日 颁布 了 《关于 决定 在 入 境 检 查 时 留存 外 国 
人 指纹 等 人 体 生 物 识别 信息 有 关 事 项 的 公告 》， 规 定 自 2017 年 开始 中 
国 边 检 机 关 将 分 期 、 分 批 在 全 国 对 外 开放 口岸 对 入 境 我 国 的 外 国人 留 
存 指纹 ， 外 交 人 员 、 集 中 入 境 的 外 国 官员 及 其 代表 团 、10 枚 指纹 均 无 
法 留存 的 人 员 以 及 根据 双边 协议 或 互惠 安排 可 以 免 留 指纹 的 人 员 除 
外 。 虽 然 此 项 规定 并 未 直接 将 矛头 指向 “双重 国籍 ”人 士 ， 但 实际 
上 ， 户 籍 登记 信息 绑 定 居民 身份 证 登记 ， 而 居民 里 份 证 登记 项 目 包 含 
了 指纹 信息 (指纹 信息 系 2011 年 修订 《中 华人 民 共 和 国 居 民 身 份 证 
法 》 之 时 新 增加 的 内 容 ) ， 使 得 公安 部 门 可 以 用 通过 技术 手段 对 指纹 
进行 比 对 的 方式 ， 核 查 入 境 的 持 有 外 国 护照 的 人 士 是 否 保有 中 国 户籍 
登记 信息 。 因 此 ， 结 合 目前 重新 办 理 或 新 办 身份 证 需要 采集 指纹 信息 
的 现实 情况 ， 事 实 上 “双重 国籍 ”人 士 通 过 技术 核对 被 发 现 的 可 能 性 
己 经 大 幅 提 高 。 

对 于 在 获得 外 国 国 籍 之 后 未 主动 注销 国内 户籍 身份 登记 的 人 士 ， 
虽然 我 国法 律 法 规 并 未 明确 规定 处 罚 措 施 ， 但 2014 年 公安 部 发 布 公安 
部 和 省 级 公安 机 关 户 口 问题 〈 线 索 ) 举报 投诉 方式 ， 对 于 “ 因 死 亡 、 
入 外 籍 等 原因 户口 该 注销 未 注销 ”等 “查实 的 违法 违纪 行为 ”， 公 安 


机 关 可 以 “坚决 依法 依 纪 严 肃 查处 ”。 从 该 项 规定 来 看 ， 一 旦 发 现 未 
主动 注销 户籍 的 ， 公 安 部 门 强制 或 者 间接 强制 要 求 注销 中 国 户口 与 身 
份 信息 是 不 存在 障碍 的 。 

《 非 居民 金融 账户 涉 税 信 息 尽 职 调查 管理 办 法 》 之 附件 《个 人 税 
收 居民 身份 声明 文件 〈 样 表 ) 》 中 明确 规定 ， 中 国税 收 居民 是 指 在 中 
国境 内 有 住所 ， 或 者 无 住所 而 在 境内 居住 满 一 年 的 个 人 。 在 中 国境 内 
有 住所 是 指 因 户 籍 、 家 庭 、 经 济 利益 关系 而 在 中 国境 内 习惯 性 居住 。 
在 被 注销 户籍 之 后 ， 那 么 “有 住所 ”这 一 要 素 的 佐证 将 相对 困难 ， 部 
分 人 士 事实 上 的 双重 税收 居民 身份 将 可 能 变 成 单一 税收 居民 。 曾 经 被 
市 场 上 热 议 的 事实 上 的 “双重 国籍 ”， 未 来 是 否 还 能 够 成 为 CRS 核 查 的 
讶 点， 对 中 国税 收 居民 而 言 ， 将 可 能 不 再 那么 乐观 。 

2018 年 “两 会 ”后 ， 国 家 移民 管理 局 成 立 ， 承 接 公 安 部 的 出 入 境 
管理 、 边 防 检查 职责 ， 建 立 健全 签证 管理 协调 机 制 。 其 主要 职责 是 协 
调 拟定 移民 政策 并 组 织 实施 ， 负 责 出 入 境 管理 、 口 岸 证 件 查验 和 边民 
往来 管理 ， 负 责 外 国人 停留 居留 和 永久 居留 管理 、 难 民 管理 、 国 籍 管 
理 ， 寿 头 协调 “三 非 ”外 国人 治理 和 非法 移民 遣返 ， 负 责 中 国 公民 因 
私 出 入 国 ( 境 ) 服务 管理 ， 承 担 移民 领域 国际 合作 等 。( 沁 国家 移民 管 
理 局 统筹 国籍 身份 管理 事项 ， 这 意味 着 我 国 对 国籍 身份 管理 的 趋 严 ， 
并 且 成 为 “常规 动作 ”。 

随 着 监管 机 构 职 责 的 集中 ， 以 及 监管 机 构 对 户籍 及 国籍 身份 核查 
技术 手段 的 逐步 提高 ， 对 于 已 经 取得 他 国 国 籍 的 中 国 居民 个 人 而 言 ， 
其 个 人 身份 〈 包 括 税 收 居民 身份 ) 的 透明 度 也 将 不 断 提 高 。 


收入 与 财产 监测 趋 严 : 登记 实名 制 与 财产 透明 化 


2016 年 ， 国 务 院 印 发 《关于 激发 重点 群体 活力 带动 城乡 居民 增收 
的 实施 意见 》【〔 国 发 (2016) 56 号 ) ， 其 中 提 到 “建立 个 人 收入 和 财 
产 信息 系统 。 在 确保 信息 安全 和 规范 利用 的 前 提 下 ， 多 渠道 、 多 层级 


归 集 居民 和 非 居民 个 人 的 收入 、 财 产 等 相关 信息 ， 运 用 大 数据 、 云 计 
算 等 技术 ， 创 新 收入 监测 方式 方法 ， 提 升 居民 收入 信息 监测 水 平 ”。 


可 以 预见 ， 监 管 部 门将 采取 居民 个 人 收入 、 财 产 实 名 登记 制 收集 
居民 个 人 收入 、 财 产 信息 。 随 着 大 数据 、 云 计算 等 技术 的 应 用 ， 对 监 
管 部 门 而 言 ， 居 民 个 人 收入 、 财 产 的 信息 化 与 透明 度 将 不 断 提 升 。 


本 税务 监管 力度 升级 : 个 人 所 得 税 改革 与 金 税 三 期 
行 


个 人 所 得 税 改革 使 税务 筹划 需 更 具 长 期 性 和 前 瞻 性 


2016 年 ， 国 务 院 印 发 《关于 激发 重点 群体 活力 带动 城乡 居民 增收 
的 实施 意见 》【〔 国 发 (2016) 56 号 ) ， 其 中 提 到 “进一步 发 挥 税收 调 
节 收 入 分 配 的 作用 。 健 全 包括 个 人 所 得 税 在 内 的 税收 体系 ， 逐 步 建立 
综合 和 分 类 相 结合 的 个 人 所 得 税制 度 ， 进 一 步 减轻 中 等 以 下 收入 者 税 
收 人 负担 ， 发 挥 收入 调 市 功能 ， 适 当 加 大 对 高 收入 者 的 税收 调节 力度 。 
完善 或 励 回 馈 社 会 、 扶 贫 鹿 困 的 税收 政策 ”。 


财政 部 部 长 刘 昆 在 2018 年 3 月 的 中 国友 展 高 层 论坛 上 表示 ， 中 国 将 
建立 综合 和 分 类 相 结 合 的 个 人 所 得 税制 度 。 优 化 税率 结构 ， 完 善 税 前 
扣除 ， 规 范 和 强化 税 基 ， 加 强 税收 征管 ， 充 分 发 挥 个 人 所 得 税 的 调节 
作用 。 所 谓 的 个 人 所 得 税 的 调节 作用 ， 用 通俗 的 话 去 表述 ， 束 是 对 融 
收入 者 可 能 适用 更 高 的 税率 。 

2018 年 6 月 19 日 ，《 中 华人 民 共 和 国 个 人 所 得 税法 修正 案 〈( 草 
案 ) 》 提 请 十 三 届 全 国人 大 常委 会 会 议 审议 。2018 年 6 月 29 日 ， 全 国人 
大 和 委 会 正式 公布 了 《中 华人 民 共 和 国 个 人 所 得 税法 修正 案 《〈 宣 
案 ) 》 全 文 ， 并 同 社会 公开 征集 意见 。2018 年 8 月 31 日 ，《 中 华人 民 共 
和 国 个 人 所 得 税法 》 第 七 次 修正 案 〈 以 下 简称 “新 个 税法 ”) 顺利 表 
决 通过 。 本 次 个 税 改革 则 在 建立 综合 与 分 类 相 结 合 的 更 加 公平 合理 的 


个 人 所 得 税制 ， 促 进 收入 分 配 更 加 合理 有 序 ， 发 挥 个 税 调节 收入 分 配 
的 功能 ， 进 一 步 减 轻 低 收 入 者 的 税收 负担 。 


从 正式 公布 的 新 个 税法 来 看 ， 对 中 等 以 下 收入 群体 来 说 ， 无 论 是 
个 税 起 征 点 拟 由 每 月 3 500 元 提升 至 全 年 60 000 元 ， 扩 大 低档 税率 和 级 
距 ， 还 是 首次 增加 子女 教育 支出 、 继 续 教育 支出 、 大 病 医 疗 支 出 、 住 
房贷 款 利息 和 住房 租金 等 专项 附加 扣除 等 ， 部 是 可 能 有 效 降低 税 儿 的 
利好 消 妃 。 


但 是 对 于 收入 来 源 相 对 更 多 元 化 的 高 收入 人 群 来 次 ， 将 工资 薪 
金 、 苑 务 报酬 、 稿 酬 和 特许 权 使 用 费 等 4 项 苑 动 所 得 纳入 综合 征 税 范 
围 ， 部 分 收入 的 最 高 税率 从 20% 增 加 到 了 45%， 征 税 力度 反而 加 大 了 。 
更 为 重要 的 是 ， 为 了 堵塞 税收 漏洞 ， 新 个 税法 参照 企业 所 得 税法 有 关 
反 避 税 规定 ， 首 次 增加 了 个 人 所 得 税 反 避税 条 球 ， 针 对 个 人 不 按 独 立 
交易 原则 转让 财产 、 在 境外 避税 地 避税 、 实 施 不 合理 商业 安排 获取 不 
当 税 收 利 普 等 避税 行为 ， 赋 予 税 务 机 关 按 合理 方法 进行 纳税 调整 的 权 
力 ， 需 要 补 征 税 于 的 ， 应 当 补 征 税 敌 并 依法 加 收 利 县 。 军 无 疑问 ， 反 
避税 规定 主要 是 为 了 针对 高 收入 、 多 重 收 入 来 源 人 群 的 避税 问题 ， 为 
未 来 加 强 高 收入 人 群 个 人 所 得 税 的 征管 提供 了 立法 基础 。 

同时 ， 新 个 税法 中 也 新 增 了 对 其 他 政府 部 门 ， 包 括 公 安 、 人 民 银 
行 、 金 融 监 督 管理 、 教 育 、 卫 生 、 医 疗 保障 、 民 政 、 人 力 资源 社会 保 
障 、 住 房 城乡 建设 等 相关 部 门 履 行 信息 提供 协助 义务 的 规定 ， 以 确保 
税务 机 关 获 取 必 要 的 涉 税 信息 ， 从 而 构建 个 人 收入 和 财产 信息 系统 。 


除 此 之 外 ， 还 有 一 些 目前 在 媒体 上 讨论 较 少 但 实际 对 高 收入 人 和 群 
影响 较 大 的 改革 。 其 一 是 引入 居民 个 人 和 非 居 民 个 人 概念 。 根 据 新 个 
税法 ， 在 中 国境 内 有 住所 ， 或 者 无 住所 而 一 个 纳税 年 度 内 在 中 国境 内 
居住 满 183 天 的 个 人 ， 为 居民 个 人 ， 将 束 全 球 收入 在 中 国 缴纳 个 人 所 得 
税 。 而 在 现行 的 税务 实践 中 ， 在 华 外 籍 个 人 往往 被 视 为 境内 无 住所 个 
人 ， 从 而 适用 无 住所 个 人 在 华 未 连续 住 满 5 个 纳税 年 度 可 对 符合 条 件 的 
来 源 于 境外 所 得 苍 免 在 中 国 缴纳 个 人 所 得 税 的 “五 年 规则 ”。 相 比 之 


下 ， 新 个 税法 降低 了 在 华 外 籍 人 员 构 成 中 国税 收 居民 的 标准 ， 增 加 了 
他 们 被 认定 为 中 国税 收 居民 的 可 能 性 。 其 二 是 首次 规定 纳税 人 如 果 因 
移居 境外 注销 中 国 户籍 的 ， 应 当 依 法 办 理 纳 税 申报 。 对 于 非 中 国 国籍 
但 主要 在 华工 作 或 居住 或 者 正在 考虑 移民 的 高 收入 人 和 群 来 说 ， 以 上 条 
球 的 影响 也 不 容 小 凯 。 

从 财 宣传 承 与 规划 的 角度 及 个 人 所 得 税 的 合 规 角 度 出 发 ， 蜗 净值 
人 群 对 于 财产 中 潜在 的 税务 筹划 需求 、 对 境内 外 不 同 来 源 的 收入 之 税 
收 申 报 ， 都 需要 予以 充分 考虑 。 个 人 所 得 税 的 改革 ， 使 得 税收 筹划 更 
具有 长 期 性 及 提前 规划 的 必要 性 ， 且 技术 性 增加 ， 不 仅仅 需要 考虑 当 
前 的 税务 负担 ， 更 需要 考虑 二 代 传 承 中 的 税务 负担 与 规划 。 

金 税 三 期 使 企业 家 规范 个 人 与 企业 财务 往来 


2016 年 12 月 2 日 ， 国 家 税务 总 局 印发 《“ 十 三 五 ”时 期 税务 系统 全 
面 推进 依法 治 税 工 作 规 划 》【《 税 总 发 〈2016)】 169 号 ) ， 要 求 “全 面 完 
成 金 税 三 期 工程 建设 任务 ， 实 现 “互联 网 + 税务 ”行动 计划 ， 建 设 电子 
税务 局 ，2017 年 基本 实现 网 上 办 税 ”。 人 金 税 三 期 全 国 上 线 后 可 实现 国 
地 税 和 其 他 部 门 的 联网 ， 目 前 “ 金 税 三 期 个 人 所 得 税 扣 缴 系统 ”在 全 
国 各 地 已 陆续 上 线 ， 金 税 三 期 对 个 人 所 得 税 的 影响 包括 : 


第 一 ， 金 税 三 期 统一 采集 个 人 所 得 税 信 息 。《 国 家 税务 总 局 关于 
进一步 深化 税务 系统 “ 放 管 服 ” 改 革 优 化 税收 环境 的 若干 意见 》 〈 税 
总 发 (2017) 101 号 ) 规定 “全 面 推行 实名 办 税 ”。 根 据 《 金 税 三 期 个 
人 所 得 税 扣 缴 系统 操作 手册 》， 便 爹 税 三 期 个 人 所 得 税 扣 缴 系统 将 自 
然 人 作为 办 税 主体 ， 用 身份 证 作为 每 个 人 独特 的 身份 识别 号 码 ， 为 纳 
税 个 人 建立 唯一 档案 ， 统 一 管理 自然 人 应 征 、 征 收 和 欠 税 信息 。 

第 二 ， 金 税 三 期 统一 个 人 所 得 税 申报 形式 。 国 家 税务 总 局 分 别 于 
2013 年 和 2015 年 发 布 了 《关于 发 布 个 人 所 得 税 申报 表 的 公告 》【〔 国 家 
税务 总 局 公告 2013 年 第 21 写 ) 和 《关于 发 布 生产 经 营 所 得 及 减免 税 事 
项 有 关 个 人 所 得 税 申报 表 的 公告 》 (国家 税务 总 局 公告 2015 年 第 28 


号 ) ， 明 确 了 新 的 个 税 申报 表 样 式 ， 但 是 实践 中 ， 各 地 并 未 实现 申报 
表 形 式 的 统一 。 根 据 《 金 税 三 期 个 人 所 得 税 扣 缴 系 统 操作 手册 》， 纳 
税 个 人 需 填 写 《 扣 缴 个 人 所 得 税 报告 表 》， 根 据 个 人 收入 的 不 同情 
形 ， 金 税 三 期 个 人 所 得 税 扣 缴 系统 设置 了 21 种 表格 ， 在 全 国 范围 内 通 
用 。 

第 三 ， 金 税 三 期 规范 申报 规则 。 金 税 三 期 要 求 的 申报 内 容 包括 申 
报 数据 采集 点 同 前 延伸 、 一 户 一 人 一 月 一 次 性 申报 、 基 础 信息 表 内 人 
员 全 员 申 报 等 ， 进 一 步 明 上 晰 收入 类 别 ， 大 大 提高 对 扣 缴 义务 人 、 纳 税 
人 个 税 申报 的 合 规 性 要 求 。 


第 四 ， 金 税 三 期 要 求 申报 人 申报 信息 统一 。 税 务 机 关 将 依托 该 系 
统 ， 利 用 工商 、 人 公安、 社保 、 住 房 公 积 金 等 多 渠道 获得 的 营业 收入 、 
发 票 开 具 、 股 权 登 记 、 户 籍 登记 、 社 保 缴 费 、 公 积 金 缴费 等 信息 ， 重 
点 开展 针对 纳税 疑点 的 核实 检查 。 

第 五 ， 个 人 所 得 税 稽查 风险 增加 。 个 人 所 得 税 稽查 系 各 年 税务 积 
查 的 重点 内 容 。《 国 家 税务 总 局 关于 开展 2015 年 税收 专项 检查 工作 的 
通知 》【〔 税 总 发 [2015) 25 号 ) ， 将 高 收入 者 个 人 所 得 税 纳入 2015 年 
指导 性 检查 项 目 ，《2016 年 税务 总 局 重点 稽查 对 象 检 查 通用 提纲 》 列 
举 个 人 所 得 税 被 税务 部 门 稽查 若干 重点 领域 。 可 预见 的 是 ， 金 税 三 期 
上 上线 后 ， 个 人 所 得 税 移 查 仍 将 成 为 稽 租 重点 ， 且 由 于 金 税 三 期 信息 采 
集 能 力 的 大 幅 提 升 ， 税 务 机 关 开 展 纳税 评估 、 税 务 稽查 的 能 力 将 大 大 
提升 % 

金 税 三 期 从 个 人 所 得 税 信息 采集 、 信 息 申报 规则 与 内 容 、 个 人 所 
得 税 稽查 等 方面 对 高 净值 客户 财产 中 潜在 的 税务 筹划 提出 更 高 的 合 规 
要 求 ， 特 别 是 对 民营 企业 家 来 说 ， 规 范 企 业 与 个 人 之 间 的 财务 往来 ， 
避免 “企业 与 企业 家 不 分 家 ”的 现象 带 来 合 规 的 风险 ， 具 有 更 迫切 的 
现实 意义 。 同 时 ， 利 用 金融 工具 将 个 人 的 部 分 收入 与 其 他 收入 隔离 
开 ， 作 为 安全 资产 和 传承 资产 ， 单 独 进行 税务 递 延 等 ， 在 西方 成 熟 市 


场 普 遍 应 用 的 税务 筹划 模式 也 必 将 为 中 国 的 高 净值 人 群 所 广泛 采用 。 
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外 汇 管制 强化 : 法 规 密集 出 台 ， 管 控 不 断 升级 


2015 年 12 月 31 日 ， 国 家 外 汇 管理 局 发 布 了 《关于 进一步 完善 个 人 
外 汇 管 理 有 关 问 题 的 通知 》【〔 汇 发 (2015) 49 号 ) ， 其 中 明确 规定 
“个 人 在 办 理 外 汇 业 务 时 ， 应 当 遵 守 个 人 外 汇 管理 有 关 规 定 ， 不 得 以 
分 拆 等 方式 规避 额度 及 真实 性 管理 。 国 家 外 汇 管理 局 及 其 分 支局 对 规 
避 额 度 及 真实 性 管理 的 个 人 实施 “关注 名 单 ” 管理 ”。 此 项 规定 主要 
是 针对 实践 中 以 “蚂蚁 搬家 ”模式 规避 个 人 换 汇 与 付 汇 限额 的 灰色 做 
2 

2016 年 ， 银 联 国际 发 布 《境外 保险 类 商户 受理 境内 银联 卡 合 规 指 
引 》 《以 下 简称 《指引 》) ， 重 申 相 关 监 管 要 求 及 业务 规则 ， 保 证 境 
内 银联 卡 在 境外 的 合 规 使 用 。《 指 引 》 目 前 在 香港 地 区 试行 ， 适 用 于 
境外 保险 类 商户 在 POS (point of sale， 销 售 点 ) 终端 、 互 联网 、 移 
动 支付 等 所 有 渠道 受理 境内 银联 卡 的 情况 。 


《指引 》 的 主要 内 容 包括 : 

第 一 ， 境 内 居民 在 境外 购买 与 意外 、 疾 病 等 旅游 消费 相关 的 经 党 
项 目 保险 ， 可 以 使 用 银联 卡 文 付 ， 其 他 保险 项 目 严禁 使 用 银联 卡 文 
付 。 

第 二 ， 严 格 落 实 外 汇 政策 规定 的 境外 保险 类 商户 单 笔 交 易 不 超过 5 
000 美 元 或 其 他 等 值 外 币 的 消费 金额 限制 。 

第 三 ， 强 化 境外 收 单机 构 对 保险 类 商户 管理 要 求 ， 包 括 : 准确 设 
置 商 户 类 别 码 ， 加 强 商户 培训 及 异常 交易 监控 ， 强 化 商户 检查 等 。 

2017 年 3 月 30 日 ， 国 家 外 汇 管 理 局 发 布 了 《关于 部 分 企业 、 个 人 外 
汇 违规 典型 案件 的 通报 》， 其 中 “个 人 外 汇 违规 典型 案件 ”一 共 5 件 ， 


占 该 次 公布 的 全 部 典型 案件 的 50%， 如 此 高 的 个 人 外 汇 违规 案件 通报 占 
比 相 当 罕 见 ，2017 年 7 月 28 日 、2017 年 12 月 1 日 及 2018 年 5 月 4 日 ， 国 家 
外 汇 管理 局 分 别 发 布 各 期 《关于 外 汇 违规 案 例 的 通报 》， 其 中 各 期 
“个 人 外 汇 违规 典型 案件 ”分 别 为 9 件 、7 件 、4 件 ， 分 别 占 各 期 公布 的 
典型 案件 的 36%、35%、17%。 持 续 的 高 比例 “个 人 外 汇 违规 典型 案件 ” 
通报 也 体现 了 自然 人 个 人 作为 外 汇 管理 的 对 象 ， 受 到 了 外 汇合 规 管理 
的 重点 关注 。 


2017 年 5 月 26 日 ， 国 家 外 汇 管 理 局 发 布 《关于 金融 机 构 报 送 银 行 卡 
境外 交易 信息 的 通知 》 ( 汇 发 (2017) 15 号 ) ， 规 定 自 2017 年 9 月 1 日 
起 ， 境 内 发 卡 金融 机 构 向 外 汇 管理 局 报 送 境内 银行 卡 在 境外 发 生 的 全 
部 提现 和 单 笔 等 值 1 000 元 人 民 币 以 上 的 消费 交易 信息 。 


2017 年 7 月 18 日 ， 国 家 外 汇 管 理 局 综合 司 发 布 《关于 完善 个 人 外 汇 
言 息 申 报 的 通知 》 ( 汇 综 发 (2017) 65 号 ) ， 规 定 银行 为 个 人 办 理 购 
汇 业 务 时 ， 应 对 《个 人 购 汇 申请 书 》 《以 下 简称 《申请 书 》) 信息 尽 

只 履行 审查 职责 ， 确 保 内 容 完 整 、 逻 辑 合理 ， 应 持续 加 强 购 付 汇 用 途 
一 致 性 审核 ， 对 于 发 现 的 付 汇 用 途 与 购 汇 用 途 不 一 臻 的， 应当 提示 个 
人 重新 填写 《申请 书 》。 


2018 年 3 月 6 日 ， 国 家 外 汇 管理 局 综合 司 发 布 《 银 行 执行 外 汇 管理 
规定 情况 考核 内 容 及 评分 标准 〈2018 年 ) 》 的 通知 ( 汇 综 发 (2018) 
39 号 ) ， 其 中 “银行 办 理 个 人 外 汇 业 务 的 合 规 性 ”是 重要 的 评分 项 
目 ， 促 进 银 行 对 个 人 外 汇 业务 的 合 规 管理 。 


综合 比较 分 析 前 述 文件 ， 基 本 可 以 勾勒 出 外 汇 管 理 机 关 的 如 下 管 
理 倾 问 : 对 境内 个 人 外 汇 业 务 额度 的 实时 量化 监测 、 对 境外 投资 型 保 
险 购 买 的 文 付 渠道 管控 、 对 典型 个 人 外 汇 违 规 事 项 的 警示 以 及 境外 银 
行 卡 消 费 信 息 采 集 手 段 的 强化 管理 。 从 外 汇合 规 的 角度 而 言 ， 国 家 对 
旅游 、 留 学 等 正 闻 的 换 汇 与 付 汇 需求 采取 允许 态度 ， 同 时 明确 银行 审 
碍 职责 并 加 大 了 购 付 汇 的 真实 性 审查 。 因 此 ， 在 个 人 和 家 族 财富 规划 
以 及 跨 境 资产 布局 中 ， 应 当 对 外 汇合 规 问题 予以 充分 考虑 。 


跨 境 资产 布局 的 外 汇合 规 问题 中 ， 较 为 典型 的 问题 包括 : 境内 个 
人 的 境外 收入 结汇 入 境 与 境外 个 人 的 境内 收入 购 汇 出 境 。 根 据 《 个 人 
外 汇 管理 办 法 实施 细则 》 《以 下 简称 《实施 细则 》 ) 等 法 律 法 规 ， 境 
内 个 人 的 境外 收入 可 结汇 入 境 ， 境 外 个 人 的 境内 收入 可 购 汇 出 境 ， 但 
均 须 按照 法 律 法 规 受 到 严格 的 监管 ， 且 须 完成 特定 手续 且 / 或 提交 特定 
材料 ， 详 细 政 策 如 下 。 

第 一 ， 境 内 个 人 就 境外 收入 的 结汇 政策 。 目 前 ，《 实 施 细则 》 规 
定 ， 国 家 外 汇 管理 局 对 个 人 结汇 实行 年 度 总 额 管理 ， 年 度 总 额 为 每 人 
每 年 等 值 5 万 美元 。 境 内 个 人 在 境外 获得 的 收入 的 结汇 (该 等 收入 包括 
但 不 限于 捐赠 、 购 家 款 、 遗 产 继承 收入 、 保 险 外 汇 收 入 、 专 有 权利 使 
用 和 特许 收入 、 职 工 报酬 、 境 外 投资 收益 ， 以 及 法 律 、 会 计 咨询 和 公 
共 关 系 服务 收入 ) ， 均 属于 境内 个 人 经 常 项 下 非 经 营 性 结汇 人， 结汇 
超过 年 度 总 额 (等 值 5 万 美元 ) 的 ， 人 须 凭借 本 人 身份 证 及 下 列 证 明 材料 
在 银行 办 理 。 

(1) 捐赠 ， 经 公证 的 捐赠 协议 或 合同 。 捐 赠 须 符合 国家 规定 。 

(2) 购 家 款 ， 直系 亲属 关系 证 明 或 经 公证 的 购 养 关系 证 明 。 境 外 
给 付 人 相关 收入 证 明 ， 如 银行 存款 证 明 、 个 人 收入 纳税 凭证 等 。 

(3) 遗产 继承 收入 : 遗产 继承 法 律 文书 或 公证 书 。 

(4) 保险 外 汇 收入 : 保险 合同 及 保险 经 营 机 构 的 付款 证 明 。 投 保 
外 汇 保险 须 符合 国家 规定 。 

(5) 专 有 权利 使 用 和 特许 收入 : 付款 证 明 、 协 议 或 合同 。 

(6) 法 律 、 会 计 咨询 和 公共 关系 服务 收入 : 付款 证 明 、 协 议 或 合 


同 。 

(7) 职工 报酬 : 雇佣 合同 及 收入 证 明 。 

(8) 境外 投资 收益 : 境外 投资 外 汇 登 记 证 明文 件 、 利 润 分 配 诀 议 
或 红利 文 付 书 或 其 他 收益 证 明 。 


(9) 其 他 : 相关 证 明 及 文 付 凭证 。 

第 二 ， 境 外 个 人 残 境内 获得 收入 的 购 汇 及 汇 出 政策 。 

就 境外 个 人 的 购 汇 政策 而 言 ，《 实 施 细则 》 仅 针对 境内 个 人 购 汇 
实行 年 度 总 额定 理 ， 但 未 限制 境外 个 人 的 购 汇 总 额 。 针 对 境外 个 人 在 
境内 取得 的 经 常 项 目 合法 人 民 币 收入 ， 竺 本 人 有 效 映 份 证 件 和 有 交易 
额 的 相关 证 明 材料 〔 含 税务 凭证 ) 办理 购 汇 即 可 。 


就 境外 个 人 购 汇 汇 出 政策 而 言 ， 根 据 经 常 项 目 外 汇 与 资本 项 目 外 
汇 的 区 分 ， 其 购 汇 汇 出 政策 有 所 不 同 。 


经 稼 项目 外 汇 汇 出 政策 。 经 常 项 目 外 汇 汇 出 的 按 以 下 规定 在 银行 
办 理 : (1) 外 汇 储 蕾 账户 内 外 汇 汇 出 ， 赁 本 人 有 效 身份 证 件 办 理 ; 
(2) 手持 外 币 现 钞 汇 出 ， 当 日 累计 等 值 1 万 美元 以 下 〈 含 ) 的 ， 赁 本 
人 有 效 身 份 证 件 办 理 ， 超 过 上 述 金 额 的 ， 还 应 提供 经 海关 签 章 的 《中 
华人 民 共 和 国 海关 进 境 旅客 行李 物品 申报 单 》 或 本 人 原 存 球 银 行 外 币 
现 钞 提取 单据 办 理 。 

资本 项 目 外 汇 汇 出 政策 。 值 得 注意 的 是 ， 境 外 个 人 转让 境内 商品 
房 取得 的 人 民 币 资金 购 汇 汇 出 属于 资本 项 目 个 人 外 汇 管理 项 目 ， 根 据 
《国家 外 汇 管 理 局 建设 部 关于 规范 房地产 市 场 外 汇 管理 有 关 问 题 的 通 
知 》， 该 等 人 民 币 资金 经 商品 房 所 在 地 国家 外 汇 管理 局 分 支局 、 外 汇 
管理 部 审核 确认 证 明文 件 (包括 购 汇 申请 书 、 商 品 房 转让 合同 、 房 屋 
权 属 转让 的 完税 证 明文 件 ) 后 ， 方 可 购 汇 汇 出 。 


综 上 ， 外 汇 、 税 务 、 吴 份 监 管 的 趋 严 化 ， 资 产 、 收 入 的 透明 化 ， 
将 是 一 个 高 净值 家 许 需 要 面 对 并 积极 应 对 的 “新 常态 ”。 在 这 个 “新 
常态 ”下 ， 如 何在 合理 、 合 法 、 合 规 的 前 提 下 ， 实 现 短期 的 税务 筹划 
(存量 资产 与 收入 的 税务 筹划 ) 与 长 期 的 税务 筹划 〈 二 代 传 承 中 的 税 
务 筹 划 ) ， 更 需要 专业 力量 的 介入 。 对 于 资产 或 者 家 庭 成 员 “ 国 际 
化 ”的 家 妊 ， 则 需要 用 “国际 化 ”的 视角 来 进行 考虑 。 


中 国家 族 信托 的 法 律 基 础 


鉴于 中 国家 族 信托 在 法 律 形式 上 表现 为 一 个 信托 合同 ， 家 族 信托 
除 受 《信托 法 》 的 规制 外 ， 还 应 适用 《中 华人 民 共 和 国 合 同 法 》 关 于 
合同 效力 、 缔 约 能 力 、 违 约 贡 任 等 一 般 条 款 。 很 多 人 都 “抱怨 ”甚至 
“批评 ”中 国 对 家 族 信 托 没 有 专门 的 立法 ， 其 实 这 是 一 种 误解 。 这 是 
因为 : 首先 ， 迄 今 为 止 未 有 法 域 对 家 族 信托 (family trust) 进行 专 
门 立 法 ， 都 是 对 信托 制度 或 者 受托 人 进行 规范 ; 其 次 ， 中 国 现行 的 
《信托 法 》 对 家 族 信托 的 设立 与 信托 的 存续 有 明确 的 规定 。 基 于 本 书 
的 篇 幅 及 没有 必要 做 纯粹 法 学 专业 的 分 机， 这 里 特 筛选 相关 重要 的 、 
大 家 共同 关心 的 知 干 问题 进行 简单 分 析 。 


信托 所 有 权 是 人 否 转移 


很 多 批评 者 认为 中 国 的 《信托 法 》 并 未 规定 信托 的 所 有 权 转 移 给 
了 受托 人 ， 因 此 中 国 的 家 族 信托 是 一 种 “不 可 靠 的 信托 ”。 其 实 这 是 
一 种 常见 的 误解 ， 是 对 《信托 法 》 未 完整 理解 的 误解 。 

《信托 法 》 第 二 条 规定 : “本 法 所 称 信 托 ， 是 指 委 托 人 基于 对 受 
托 人 的 信任 ， 将 其 财产 权 委 托 给 受托 人 ， 由 受托 人 按 委 托 人 的 意愿 以 
自己 的 名 义 ， 为 受益 人 的 利益 或 者 特定 目的 ， 进 行 管理 或 者 处 分 的 行 
为 。” 同 时 《信托 法 》 第 十 四 条 规定 : “受托 人 因 承 诡 信 托 而 取得 的 
财产 是 信托 财产 。” 

虽然 没 有 明文 使 用 “所 有 权 转 移 给 受托 人 ”这 样 国外 信托 法 常见 
的 表述 ， 但 是 无 论 从 信托 法 律 关 系 的 本 质 还 是 第 十 四 条 中 所 使 用 的 术 
语 “取得 ”来 看 ， 或 是 《信托 法 》 第 十 五 条 规定 的 “不 属于 遗产 ”的 
表述 ， 都 说 明了 信托 财产 所 有 权 的 转移 : 如果 还 属于 委托 人 的 财产 ， 
必然 是 遗产 的 一 部 分 (对 此 后 文 有 专 述 ) 。 信 托 受 托 人 因 委 托 人 的 信 
托 法 律 行为 而 取得 了 受托 财产 的 所 有 权 ， 这 一 点 是 确定 的 。 


《信托 法 》 本 喘 对 财产 转移 的 方式 没有 做 明确 的 规定 ， 但 这 并 不 
属于 立法 的 遗漏 或 者 不 足 。 因 为 现行 法 律 体 系 中 ， 对 财产 所 有 权 的 变 
动 都 有 了 单行 法 的 规定 。 例 如 《中 华人 民 共 和 国 物权法 》 第 九条 、 第 
二 十 三 条 分 别 规定 了 动产 以 交付 、 不 动产 以 登记 为 所 有 权 转 移 的 方 
式 ; 《中 华人 民 共 和 国 公司 法 》【〔 以 下 简称 《公司 法 》) 第 三 十 三 
条 、 第 一 百 四 十 条 规定 了 有 限 责 任 公司 股权 与 股份 有 限 公司 的 股份 的 
转移 方式 。 

因此 ， 受 托 人 应 当 根 据 信托 财产 的 形式 ， 逐 一 确认 其 所 有 权 是 否 
己 经 转移 。 而 对 于 常见 的 资金 信托 ， 则 以 到 账 并 获得 银行 出 具 的 到 账 
单 或 者 类 似 文 件 为 准 。 非 资金 信托 ， 以 法 律 规定 的 方式 交付 为 准 ， 例 
如 艺术 品 以 交付 占有 为 准 ， 股 权 以 在 工商 登记 或 者 中 国 证 券 登记 结算 
有 限 公司 的 登记 为 准 。 


信托 财产 是 否 属于 遗产 


很 多 客户 都 关心 甚至 担心 设立 了 信托 之 后 ， 信 托 财产 是 否 还 属于 
委托 人 的 遗产 问题 。 事 实 上 ， 现 在 已 经 有 中 国 的 司法 判决 确认 了 这 个 
问题 。 我 们 直接 引用 判决 的 内 容 : 


本 院 审查 认为 ， 本 人 案 的 焦点 问题 是 被 继承 人 张 德 奎 的 53 049 
元 应 否 作 为 遗产 予以 分 割 ， 解 决 该 问题 的 关键 是 该 53 049 元 的 性 
质 如 何 认定 。2004 年 10 月 26 日 张 德 奎 作为 委托 人 与 作为 受托 人 的 
滕 爱 荣 签订 了 《资金 信托 合同 》，2008 年 6 月 30 日 又 签订 了 《资金 
信托 合同 》 补 充 协 议 。 从 上 述 两 份 合同 约定 的 内 容 看 ， 是 依据 
《中 华人 民 共 和 国信 托 法 》 和 《中 华人 民 共 和 国 合 同 法 》 签 订 
的 ， 委 托 人 张 德 奎 的 委托 资金 53 049 元 作为 信托 资金 属于 《中 华 
人 民 共 和 国信 托 法 》 的 调整 范围 ， 该 53 049 元 应 认定 为 信托 财 
产 。《 资 金 信托 合同 》 第 三 条 3. 2 约定 ， 委 托 人 指定 委托 人 本 身 为 
该 信托 合同 的 唯一 受益 人 。 又 根据 该 合同 第 三 条 3. 4 的 约定 ， 在 本 
合同 项 下 的 信托 有 效 期 间 ， 委 托 人 在 征 得 受益 人 同意 后 可 以 变更 


受益 人 。《 中 华人 民 共 和 国信 托 法 》 第 十 五 条 规定 : “信托 财产 
与 委托 人 未 设立 信托 的 其 他 财产 相 区 别 。 设 立信 托 后 ， 委 托 人 死 
亡 或 者 依法 解散 、 被 依法 撤销 、 被 宣告 破产 时 ， 委 托 人 是 唯一 受 
益 人 的 ， 信 托 终止 ， 信 托 财产 作为 其 遗产 或 者 清算 财产 ; 委托 人 
不 是 唯一 受益 人 的 ， 信 托 存 续 ， 信 托 财 产 不 作为 其 遗产 或 者 清算 
财产 ; 但 作为 共同 受益 人 的 委托 人 死亡 或 者 依法 解散 、 被 依法 撤 
销 、 被 宣告 破产 时 ， 其 信托 受益 权 作 为 其 遗产 或 者 清算 财产 。?” 
因 本 合同 的 委托 人 和 受益 人 同 为 张 德 硅 ， 其 于 2010 年 3 月 28 日 以 遗 
嘱 的 形式 将 本 合同 项 下 的 受益 人 变更 为 张 某 两 ，2010 年 12 月 9 日 ， 
受托 人 滕 爱 荣 出 具 了 “受益 人 变更 确认 书 ”， 将 受益 人 变更 为 张 
菜 丙 。 因 此 ， 张 德 奎 已 不 再 是 上 述 信托 合同 的 唯一 受益 人 ， 信 托 
存续 ， 该 53 049 元 的 信托 财产 不 应 作为 张 德 杜 的 遗产 进行 分 割 。 
张 某 甲 、 沈 某 要 求 分 割 的 请 求 不 应 支持 。 


在 〈2013) 烟 民 申 字 第 235 写 判决 中 ， 法 院 明确 了 信托 财产 不 属于 
遗产 。 这 个 案例 中 ， 虽 然 受 托 人 不 是 信托 公司 ， 而 是 个 自然 人 受托 
人 ， 但 还 是 非常 值得 关注 : 首先 ， 中 国 的 立法 并 不 区 分 受托 人 是 法 人 
还 是 自然 人 ， 因 此 这 个 案例 具有 普 过 适用 性 ， 其次， 这 个 案例 中 ， 委 
托 人 进行 了 受益 人 的 变更 ， 获 得 了 法 律 的 确认 ， 这 在 家 族 信 托 中 属于 
常态 ;， 最后， 法院 判决 确认 了 《信托 法 》 第 十 五 条 的 适用 一 一 信托 财 
产 不 属于 遗产 。 


资产 隔离 及 债权 人 撤销 权 
通过 设立 家 族 信托 ， 是 否 能 够 将 受托 财产 隔离 在 委托 人 的 债务 之 
外 ? 这 个 问题 ， 对 于 部 分 委托 人 很 重要 ， 而 对 于 债权 人 也 相当 重要 。 


所 谓 资 产 隔 离 ， 本 质 上 有 是 信托 财产 的 独立 性 的 问题 ， 即 设立 信托 
之 后 信托 财产 是 否 独立 于 委托 人 的 其 他 财产 即 未 设立 信托 的 财产 。 


信托 财产 的 独立 性 ， 本 质 上 源 于 《信托 法 》 第 十 五 条 的 规定 ， 即 
“信托 财产 与 委托 人 未 设立 信托 的 其 他 财产 相 区 别 。 设 立信 托 后 ， 委 
托 人 和 死亡 或 者 依法 解散 、 被 依法 撤销 、 被 宣告 破产 时 ， 委 托 人 是 唯一 
受益 人 的 ， 信 托 终 止 ， 信 托 财产 作为 其 遗产 或 者 清算 财产 ;委托 人 不 
征 唯 一 受益 人 的 ， 信 托 存 续 ， 信 托 财产 不 作为 其 遗产 或 者 清算 财产 ， 
但 作为 共同 受益 人 的 委托 人 死亡 或 者 依法 解散 、 被 依法 撤销 、 被 宣告 
破产 时 ， 其 信托 受益 权 作 为 其 遗产 或 者 清算 财产 ”。 

该 条 的 规定 ， 本 质 上 有 两 个 含义 : 第 一 ， 信 托 财 产 不 再 是 委托 人 
的 财产 了 ， 第 二 ， 只 要 是 纯 他 益 信 托 〈 委 托 人 不 是 受益 人 之 一 ) ， 人 至 
少 在 信托 正常 运营 期 间 就 切断 了 该 财产 回归 至 委托 人 的 可 能 性 。 


换言之 ， 根 据 《 信 托 法 》 的 规定 ， 只 要 是 纯 他 益 信 托 ， 并 且 也 只 
能 是 纯 他 益 信 托 ， 就 有 资产 隅 离 的 效果 。 所 谓 纯 他 益 信 托 ， 是 指 受益 
人 不 包括 委托 人 的 信托 。 这 里 需要 补充 的 是 ， 真 正 的 纯 他 益 信 托 为 了 
确保 切断 财产 回归 至 委托 人 ， 在 合同 架构 的 设计 上 也 需要 明确 约定 在 
提前 中 止 等 情形 下 ， 财 产 也 将 提前 分 配 至 受益 人 ， 而 不 是 将 信托 财产 
“恢复 原状 ”到 委托 人 账户 下 。 

为 了 防止 当事人 恶意 通过 设立 信托 侵犯 债权 人 的 利益 ，《 信 托 
法 》 也 规定 了 债权 人 的 撤销 权 ， 并 且 为 了 平衡 债权 人 利益 与 委托 设立 
信托 的 目 由 ， 对 撤销 权 的 行使 设 定 了 特定 的 条 件 。 有 基体 体现 在 《信托 
法 》 第 十 二 条 。 该 条 规定 : “委托 人 设立 信托 损害 其 债权 人 利益 的 ， 
贡 权 人 有 权 申 请 人 民法 院 撤销 该 信托 。 人 民法 院 依 照 前 天 规定 撤销 信 
托 的 ， 不 影响 善意 受益 人 已 经 取得 的 信托 利益 。” 

如 上 所 述 ， 为 了 保障 信托 的 稳定 性 ， 俩 权 人 撤销 权 的 行使 并 不 是 
绝对 的 ， 只 有 满足 一 定 的 条 件 才 可 行使 。 根 据 现行 立法 的 规定 ， 债 权 
人 撤销 信托 需要 具备 如 下 几 个 必要 条 件 : 

第 一 ， 委 托 人 设立 信托 之 前 ， 债 权 人 对 委托 人 已 经 至 有 合法 的 俩 
权 。 只 有 合法 的 债权 才 具 有 法 律 上 的 强制 执行 力 。 因 此 ， 委 托 人 的 债 
权 人 可 以 主张 撤销 信托 的 前 提 是 其 对 委托 人 享有 合法 的 债权 ， 并 且 该 


页 权 必 须 产 生 于 委托 人 设立 信托 之 前 。 如 果 设 立信 托 之 后 ， 由 于 经 营 
等 问题 出 现 财务 危机 而 新 增 其 他 债权 人 ， 则 不 会 影响 家 族 信托 的 存续 
及 最 初 设立 的 目标 的 实现 。 


第 二 ， 委 托 人 以 其 财产 设立 信托 损害 了 债权 人 的 利益 。 有 具体 来 
说 ， 即 委托 人 将 目 己 的 财产 分 离 出 来 设立 一 个 信托 ， 导 致 其 无 法 清偿 
目 己 的 全 部 便 务 。 因 此 ， 判 断 撤销 权 的 一 个 核心 标准 是 : 在 设立 信托 
后 ， 委 托 人 的 资产 是 人 否 不 足以 清偿 其 当时 的 债务 。 如 果 用 于 家 庭 信 托 
的 资金 只 是 委托 人 个 人 总 资产 的 一 部 分 ， 那 么 其 俩 权 人 无 权 主 张 撤销 
信托 。 


第 三 ， 便 权 人 依法 加 法 院 提 出 撤销 信托 的 申请 。 这 也 意味 着 债权 
人 的 撤销 权 必 须 通 过 诉讼 的 方式 进行 。 根 据 民 商事 诉讼 中 “ 谁 主张 、 
谁 举 证 ”的 规则 ， 认 为 是 信托 的 受害 人 的 债权 人 必须 对 委托 人 设立 信 
托 损害 其 债权 的 事实 进行 举证 。 事 实 上 ， 这 种 证 明 古 非 第 困难 的 。 台 
湾 地 区 规定 : 信托 成 立 后 6 个 月 内 ， 委 托 人 或 其 遗产 受 破 产 之 宣告 者 ， 
推定 其 行为 有 害 及 债权 。 人 台湾 地 区 的 这 种 推定 ， 事 实 上 也 说 明了 直接 
证 明 损 害 债权 的 证 明 非 党 困难， 只 能 做 短期 内 的 推定 。 

通俗 地 说 ， 只 要 用 于 设立 信托 的 资产 小 于 其 净 资 产 ， 那 么 信托 的 
债务 隔离 效果 是 确定 的 。 中 国 作为 大 陆 法 系 国家 ， 不 需要 通过 司法 判 
决 的 确认 ， 有 《信托 法 》 第 十 二 条 、 第 十 五 条 的 规定 ， 足 以 得 出 这 个 
结论 。 

需要 指出 的 是 ， 由 于 通常 自然 人 并 不 进行 会 计 记 账 ， 也 无 法 对 其 
资产 状况 进行 事后 的 审计 ， 因 此 作为 受托 人 在 判断 “用 于 设立 信托 的 
资产 小 于 其 净 资 产 ” 需 要 相当 谨慎， 以 免 成 为 部 分 别有用心 的 人 利用 
信托 逃避 债务 的 方式 。 


内 家 族 信托 受托 服务 及 咨询 服务 现状 


现 阶段 ， 国 内 家 族 信托 的 受托 服务 〈 信 托 公司 ) 及 咨询 服务 〈 私 
人 银行 、 第 三 方 财 主管 理 公 司 等 机 构 ) 有 了 近 5 年 的 发 展 ， 各 个 机 构 形 
成 了 自己 的 优势 与 特点 ， 成 为 这 个 蓝海 市 场 的 弄 漳 儿 。 


国内 金融 机 构 家 族 信托 业务 开展 情况 一 览 己 


中 国 银 行 : 2013 年 9 月 ， 中 国 银行 私人 银行 在 广州 宣布 启动 “家 族 
理财 室 ” 服 务 ， 为 金融 资产 2 亿 元 人 民 币 以 上 的 家 族 提供 家 族 资 产 管 
理 、 传 承 方案 、 家 族 信 托 、 税 务 规划 以 及 法 律 顾问 等 服务 。 其 中 家 族 
信托 是 该 “家 族 理财 室 ” 服 务 的 核心 ， 可 根据 客户 的 个 性 化 需求 设计 
全 方位 服务 方案 ， 实 现 财富 传承 、 风 险 隔 离 、 税 务 筹 划 等 目标 。 


工商 银行 : 2016 年 ， 工 商 银行 将 私人 银行 旗下 的 家 族 办 公 室 筹备 
组 独立 出 来 。 由 于 工商 银行 旗下 没有 信托 公司 ， 考 虑 到 交易 对 手 风 
险 ， 工 商 银 行 避 开 了 家 族 信托 的 概念 ， 通 过 家 族 基 金 为 高 净值 客户 提 
供 投 融 资 一 体 化 的 综合 性 金融 服务 方案 。 工 商 银行 私人 银行 部 设立 专 
户 投资 团队 开展 全 权 委 托 业 务 ， 运 用 MOM (Manager of Managers， 管 
理 人 的 管理 人 ) 管理 模式 ， 通 过 对 投资 组 合 和 投资 管理 人 的 双重 配 
置 ， 由 工行 私人 银行 部 作为 机 构 委 托 人 ， 根 据 私 人 银行 客户 设 定 的 专 
户 全 权 委 托 产 品 的 投资 范围 、 投 资 约束 等 要 素 ， 建 立 起 对 压 层 投资 管 
理 人 的 管理 机 制 ， 实 现 投资 目标 。 


招商 银行 : 2013 年 5 月 招商 银行 正式 签约 第 一 单 家 族 信 托 ， 并 通过 
与 外 贸 信托 、 山 东信 托 的 合作 ， 在 全 国 铺 开 了 此 项 业务 。 签 约 客户 以 
私营 企业 主 为 主 ， 管 理 范围 以 金融 资产 为 主 ， 包 括 部 分 股权 ， 但 并 不 
包括 房地产 ， 年 期 达到 30 50 年 ， 门 槛 定位 于 5 000 万 元 ， 客 户 定 位 为 
金融 财产 1 亿 元 以 上 、 总 财富 5 亿 元 以 上 的 高 净值 人 群 。 招 行 对 家 族 信 
托 业 务 的 收费 机 制 为 “年 费 + 超额 管理 费 ”， 年 费 按 托管 资产 的 一 定 比 
例 收取 ， 超 额 管理 费 则 按照 行规 ， 对 超出 委托 人 预期 收益 的 部 分 ， 按 
20% 的 比例 收取 费用 。2018 年 7 月 ， 推 出 100 万 元 门槛 的 家 族 信托 服务 。 


中 信和 银行 : 中 信和 银行 是 国内 首 批 启动 家 族 信托 研发 与 实践 的 金融 
机 构 ， 其 家 族 信托 业务 有 4 大 特点 一 一 集团 保障 、 协 同 合作 、 专 业 团 队 
和 先 肥 优势 。 中 信和 银行 为 满足 高 净值 客户 财富 管理 和 传承 的 需求 ， 整 
合 了 中 信 集 团 内 外 部 优势 ， 采 用 “1+1+N” 的 团队 服务 模式 ， 为 私人 银 
行 高 净值 客户 提供 专业 、 纤 合 的 家 族 信托 方案 和 服务 ， 实 现 客户 资产 
的 隔离 保护 、 资 产 的 专业 管理 等 功能 。 


兴业 银行 : 兴业 银行 于 2015 年 3 月 与 子 公 司 兴 业 信 托 合作 ， 沙 地 首 
单 家 族 信托 业务 。 同 年 5 月 中 旬 ， 兴 业 银 行 “ 兴 家 兴业 财富 传承 ”系列 
在 沈阳 落地 ， 将 起 步 门槛 设 为 2 000 万 元 ， 存 续 期 限 可 根据 客户 需求 灵 
活 制 定 。 该 家 族 信 托 主 要 以 中 长 期 的 财产 保障 和 财富 传承 为 主 。2017 
年 6 月 ， 兴 业 银 行 与 华润 信托 签约 合作 。 


北京 银行 : 2013 年 ， 北 京 银行 与 北京 国际 信托 合作 推出 了 首 单 私 
人 银行 的 家 族 信托 业务 ， 信 托 财 产 的 起 步 门 槛 为 3 000 万 元 。2014 年 ， 
双方 为 高 净值 客户 设立 了 以 国内 房产 管理 为 主题 的 家 族 信托 。 

民生 银行 : 民生 银行 从 2009 年 开始 为 家 族 客 户 开展 家 族 财富 管理 
综合 服务 ， 除 了 为 客户 进行 家 族 治 理 顶 层 设计 ， 还 采取 家 族 基 金 、 蓄 
善 基金 会 、 家 族 信托 、 全 权 委 托 等 类 家 族 服 务 的 投行 操作 手法 实现 家 
族 财富 的 保护 、 管 理 及 传承 ， 不 仅 关 注 家 庭 财产 的 传承 ， 还 关注 家 族 
企业 战略 管理 。 由 于 民生 银行 的 超 高 净值 客户 主要 是 民营 企业 家 ， 家 
族 企 业 的 股权 结构 设计 往往 需要 搭建 海外 信托 架构 ， 与 境外 独立 信托 
机 构 合 作 也 是 民生 银行 开展 家 族 信托 业务 的 重要 模式 。 

平安 银行 : 2014 年 平安 银行 私人 银行 推出 家 族 信托 业务 ， 建 议 客 
户 放 入 信托 的 现金 资产 在 1 000 万 元 以 上 。 平 安 银行 主要 依托 平安 银行 
私人 银行 所 建立 的 综合 家 族 服 务 体系 “平安 。 家族 通 ”， 多 维度 考量 
高 净值 客户 家 族 在 投 融 资 、 全 球 配 置 、 综 合金 融 及 咨询 规划 方面 的 需 
求 ， 并 利用 全 球 投 资 管理 平台 专业 管理 受托 资产 ， 为 客户 的 信托 资产 
进行 慈善 配置 与 优化 。 平 安 银行 还 成 立 了 投资 决策 委员 会 ， 为 资产 保 
值 增值 提供 更 加 多 样 化 的 产品 选择 。 


中 信和 信托 : 中 信 信 托 主 要 有 两 种 业务 类 型 : 一 是 对 于 600 万 元 以 上 
的 无 固定 信托 期 限 的 ， 适 用 标准 化 家 族 信托 ; 二 是 针对 3 000 万 元 以 
上 ， 信 托 期 限 达 到 10 年 以 上 的 ， 可 以 应 客户 需求 ， 量 身 定 做 家 族 信 
托 。 标 准 化 家 族人 信托 的 方案 采用 标准 化 设计 ， 适 用 于 具有 特定 类 型 需 
求 的 客户 ;采用 标准 的 信托 合同 模版 ， 客 户 选 填 内 容 仅 限于 委托 人 信 
上 县、 受益 人 、 分 配方 式 ， 其 他 内 容 均 为 格式 条 知 。 目 前 中 信 信 托 有 传 
承 系列 、 子 女 教 育 信 托 、 养 老家 族 信托 等 家 族 信 托 子 品牌 。 

长 安信 托 : 长 安信 托 于 2015 年 11 月 成 立 了 信托 行业 中 首 家 家 族 信 
托 事业 部 ， 将 家 族 信托 业务 上 升 到 战略 高 度 。 家 族 信托 事业 部 下 设 开 
发 部 、 投 资 配置 部 、 财 务 管 理 部 3 个 部 门 ， 分 别 负 责 家 族 信托 架构 设 
计 、 信 托 财 产 的 投资 配置 以 及 期 间 事 务 性 管理 ， 保 障 量 身 定制 的 方案 
设计 、 信 托 财 产 的 保值 增值 和 家 族 信 托 存续 期 间 的 事务 性 管理 。 


华 宝 信 托 : 家 族 信托 业务 是 华 宝 信 托 的 战略 支持 业务 。 华 宝 家 族 
信托 主要 围绕 客户 个 性 化 、 深 层次 的 需求 ， 在 家 族 企业 治理 、 家 族 关 
系 协 调 、 家 族 精神 传承 等 多 层次 领域 为 客户 提供 服务 。 针 对 不 同类 型 
的 客户 ， 华 宝 信托 分 别 推出 了 “世家 华 传 ”和 “基业 宝 承 ”两 大 系 
列 ， 为 家 族 客 户 设 立 并 管理 专属 家 族 信 托 。 华 宝 家 族 信托 主要 有 8 大 子 
系列 ， 包 括 : 经 营 风 险 隔 离 型 、 家 族 成 员 保 障 型 、 婚 前 财产 保护 型 、 
家 族 企业 传承 型 、 婚 内 风险 防范 型 、 海 外 移民 规划 型 、 子 女 婚姻 保护 
型 、 社 会 公益 慈善 型 。 


山东 信托 : 2014 年 ， 山 东信 托 积极 开展 家 族 信 托 业 务 ， 成 立 了 专 
门 的 家 族 信托 团队 。 客 户 窗 盖 山 东 、 厂 东 、 上 海 、 江 苏 、 浙 江 、 江 
西 、 辽 宁 、 和 福建 等 省 。 山 东信 托 通过 与 国内 私人 银行 、 保 险 机 构 合 
作 ， 增 加 客户 数量 和 资产 规模 ， 促 进 了 家 族 信托 业务 管理 的 规范 化 和 
高 效 化 。 

外 贸 信 托 : 外 贸 信托 是 业内 最 早 建立 团队 系统 研究 、 开 发 和 管理 
家 族 信托 业务 的 信托 公司 之 一 ， 并 在 2013 年 辣 高 净值 客户 提供 国内 首 
单 家 族 信托 服务 ，2014 年 推出 自主 研发 的 保险 金 信托 服务 和 自主 管理 


的 “五 行 汇 泽 。 家 族 财富 传承 ”一 站 式 服务 平台 ， 为 客户 全 方位 设计 
家 族 信 托 ， 并 为 客户 个 性 化 定制 产品 。2015 年 ， 外 贸 信 托 在 业内 首先 
推出 了 兼 具 养 老 、 传 承 功能 的 养老 信托 服务 ， 并 推出 了 上 市 公司 股权 
的 家 族 信托 传承 服务 和 全 权 委 托 投资 服务 。 


中 融 信 托 : 中 融 信托 于 2014 年 成 立 了 家 族 信托 办 公 室 。2015 年 3 月 
18 日 ， 首 单 家 族 信托 项 目 正 式 签约 。2015 年 4 月 23 日 ， 中 融 信托 家 族 办 
公 室 发 布 了 国内 首 款 标准 化 信托 产品 一 一 “ 承 窗 泽 业 标准 化 家 族 信托 
产品 ”。 该 产品 起 点 为 1 000 万 元 ， 可 以 满足 客户 资产 保护 、 子 女 教 
育 、 婚 姻 保 障 、 退 休 购 养 、 财 富 传 夭 、 全 权 委 托 方 面 的 需求 ， 其 收益 
分 配 、 权 利 义 务 、 资 产 管理 模式 、 操 作 流 程 、 服 务 流程 等 也 具有 类 型 
化 的 特点 。 


北京 国际 信托 : 2013 年 ， 北 京 国际 信托 与 北京 银行 合作 推出 了 家 
族 信托 服务 并 落地 首 单 私人 银行 家 族 信托 服务 ， 信 托 财产 的 起 步 门 椎 
为 3 000 万 元 。2014 年 双方 又 为 高 净值 客户 设立 了 以 国内 房产 管理 为 主 
题 的 家 族 信托 。 


建 信 信 托 : 建 信 信 托 是 国内 首 批 推出 家 族 信 托 业 务 的 信托 公司 ， 
并 且 借 助 建设 银行 控股 子 公 司 的 优势 ， 衡 接 了 建设 银行 私人 银行 丰富 
的 客户 资源 与 产品 资源 ， 依 托 四 大 国有 银行 中 唯一 持 牌 信托 公司 的 优 
势 ， 迅 速 开 展 此 项 业务 。 据 公开 信息 ， 建 信 信 托 是 现在 国内 家 族 信托 
受托 规模 最 大 的 信托 公司 。 

陕 国 投 信托 : 2015 年 陕 国 投 信 托 基于 其 多 样 化 的 信托 产品 类 型 
( 包 插 股权、 证券、 房地产 等 ) 开展 家 族 信托 业务 ， 同 时 ， 积 极 与 其 
他 金融 机 构 及 财富 管理 公司 合作 拓展 家 族 信托 业务 ， 业 务 量 增长 很 
快 ， 成 为 家 族 信托 市 场 的 主要 参与 者 。 

中 航 信 托 : 中 航 信 托 目前 发 布 的 家 族 信托 产品 主要 为 “中 航 信托 
“系列 家 族 单 一 信托 ”， 该 类 信托 产品 以 现金 资产 为 主要 受托 财产 。 
中 航 信托 根据 客户 的 不 同 需求 ， 主 要 是 客户 对 于 信托 财产 交易 的 管理 


决策 权 的 不 同 需求 ， 设 计 不 同 的 家 族 信托 产品 ， 包 括 “顾问 型 家 族 信 
托 ” 与 “全 权 委 托 型 家 族 信托 ”; 通过 专属 的 家 庭 信托 账 尸 ， 持 续 服 
务 高 净值 家 庭 的 多 元 化 和 个 性 化 的 财富 管理 需求 。 

宜 信和 财富 : 公司 于 2015 年 正式 设立 家 族 办 公 室 ， 推 出 “宣传 家 ?” 
家 族 信托 系列 ， 已 服务 诸多 高 净值 家 庭 。 在 宜 信 多 年 国际 化 探索 实践 
基础 上 ， 宣 信和 财主 家 族 办 公 室 可 以 一 站 式 为 客户 提供 全 球 主要 地 域 
(中 国境 内 、 离 尾 和 美国 ) 家 族 信托 的 专属 定制 化 服务 ， 并 附加 投 
资 、 公 益 、 子 女工 作 、 税 /法 咨询 等 增值 服务 。 


诬 亚 财富 : 诺 亚 于 2014 年 9 月 成 立方 舟 信托 (香港) 公司 ， 于 2016 
年 4 月 成 立方 丹 信 托 《〈 译 西 ) 公司 ， 能 够 提供 基于 香港 及 译 西 岛 信 托 法 
下 的 离 岩 信托 服务 。 在 2017 年 年 底 ， 诺 亚 开 始 局 动 国内 家 族 信托 业 
务 ， 为 高 净值 客户 提供 传承 安排 及 全 委 资 产 管理 服务 。 


国内 家 族 信托 服务 进入 发 展 新 阶段 : 探索 多 样 化 
成 长 空间 和 路 径 


应 该 说 ， 家 族 信托 在 国内 相关 的 信托 咨询 、 设 计 、 设 立 、 管 理 等 
服务 已 走 过 了 初步 的 理论 学 习 和 概念 推广 阶段 ， 进 入 了 规模 发 展 的 阶 
段 。 虽 然 因 为 统计 口径 及 信息 不 对 称 的 原因 ， 出 现 了 “多 家 ”第 一 、 
领先 的 宣传 ， 但 是 可 以 肯定 的 是 家 族 信托 服务 随 着 高 净值 人 群 需求 的 
增长 ， 进 入 了 多 头 推进 、 秆 莪 发 展 的 阶段 。 当 然 ， 现 阶段 也 远 未 到 家 
族 信托 的 成 熟 阶 段 ， 依 然 有 者 广阔 的 成 长 空间 。 


首先 ， 根 据 自 身 特 点 挖掘 服务 特色 是 未 来 竞争 力 的 关键 。 目 前 ， 
各 家 机 构 开 展 的 家 族 信 托 服务 虽然 各 有 亮点 ， 但 是 依然 存在 同 质 化 的 
问题 。 未 来 ， 挖 掘 服务 特色 、 满 足 高 净值 人 群 高 度 个 性 化 的 需求 ， 才 
能 形成 核心 竞争 力 ， 而 专业 的 、 有 经 验 的 、 同 时 具有 法 律 、 税 务 、 财 
富 管 理 知 识 的 复合 型 人 才 ， 将 是 未 来 各 家 机 构 取 得 竞争 优势 的 关键 。 


其 次 ， 加 强 税务 、 法 务 等 中 介 服 务 能 力 是 大 势 所 趋 。 主 观 上 ， 客 
户 为 高 质量 的 服务 进行 付费 还 未 形成 习惯 。 客 观 上 ， 基 于 现行 税法 对 
(家 族 ) 信托 并 未 做 特别 规定 ， 因 此 目前 阶段 税务 专业 人 士 并 无 用 起 
之 地 。 但 是 ， 随 着 新 个 税法 的 推出 ， 呼 之 欲 出 的 房产 税 ， 以 及 CRS 的 全 
面 实施 ， 家 族 信 托 的 税务 规划 功能 将 成 为 财富 传承 规划 的 重点 ， 需 要 
专业 的 税务 专家 更 多 地 参与 进来 。 同 时 ， 针 对 家 庭 成 员 复杂 的 情况 ， 
以 及 复杂 的 企业 股权 传承 安排 ， 律 师 的 介入 已 经 逐渐 形成 惯例 。 


再 次 ， 进 行 专业 性 、 系 统 性 研究 逐渐 成 为 刚 需 。 以 往 家 族 信托 多 
处 于 纸上谈兵 的 层面 ， 而 随 痢 家 族 信 托 业 务 的 发 展 ， 结 合 实践 、 总 结 
实务 经 验 的 研究 成 果 和 著述 开始 出 现 ， 但 体系 化 地 结合 中 国 现行 立法 
研究 家 族 信 托 ， 综 合 研 究 《 信 托 法 》《 公 司法 》《 证 券 法 》 等 相关 内 
容 的 著述 仍 凤毛麟角 ， 未 来 这 一 领域 需要 更 多 深入 的 研究 。 


最 后 ， 提 供 客观 中 立 的 服务 是 提升 客户 黏 性 的 重要 手段 。 部 分 服 
务 机 构 出 于 目 身 服务 能 力 的 限制 或 短期 利益 的 需求 ， 只 会 推介 目 己 能 
做 的 区 域 的 信托 ， 而 不 会 根据 客户 家 性 的 客观 情况 为 其 规划 适合 区 域 
的 信托 ; 部 分 服务 机 构 只 会 推介 与 其 有 紧密 合作 的 信托 受托 人 ， 而 不 
会 选择 市 场 上 最 符合 客户 需求 的 信托 受托 人 ， 在 中 立 性 与 客观 性 方面 
还 存在 着 一 定 的 不 足 。 因 此 ， 同 时 具有 境内 、 境 外 的 综合 财富 传承 规 
划 能 力 ， 站 在 客户 利益 的 角度 ， 为 客户 提供 中 立 、 客 观 的 服务 ， 则 是 
未 来 财富 管理 机 构 的 发 展 方 癌 。 


中 国家 族 信托 的 未 来 
目前 我 国家 族 信托 业务 正 逐 步 发 展 ， 但 家 族 信托 毕竟 还 是 一 个 新 


的 业务 ， 仍 然 属于 在 探索 中 前 进 的 业务 ， 家 族 信托 在 中 国 的 未 来 发 展 
还 取决 于 耕 干 因 系 。 


税制 改革 形成 潜在 利好 


从 2018 年 的 “两 会 ”所 释放 出 的 信息 看 ， 个 人 所 得 税 改革 将 拉 开 
一 个 新 的 序幕 。 对 比 发 达 国 家 ， 中 国 现在 对 个 人 层面 的 税务 立法 及 征 
管 工 作 都 不 算 严 格 与 苛刻 ， 并 且 中 国 现行 的 个 人 所 得 税制 度 有 两 个 有 
意思 的 地 方 : 第 一 ， 个 人 所 得 税 的 抵 扣 制度 与 小 额 免税 制度 还 未 完整 
建立 ， 第 二 ， 无 遗产 税 与 赠与 税 。 在 这 样 的 环境 下 ， 个 人 同 子女 、 第 
三 代 传 承 资产 的 时 候 ， 没 有 任何 税务 负担 ， 因 此 也 无 须 进行 规划 。 


一 旦 中 国 开征 遗产 税 与 赠与 税 ， 那 么 对 家 族 信托 将 是 一 个 重大 利 
好 ， 因 为 届时 需要 从 税务 角度 充分 筹划 。 在 将 财富 传 给 后 代 方 面 ， 家 
族 信托 在 域外 已 经 被 证 实 是 一 个 灵活 并 且 有 效 的 个 人 所 得 税 筹划 工 
具 
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受托 机 构 与 行业 逐渐 沉淀 经 验 


2013 年 ， 私 人 银行 业 首 先 推动 了 家 族 信托 服务 业务 的 局 动 ， 此 后 
诸多 机 构 介 入 了 此 行业 ， 例 如 作为 受托 人 的 信托 公司 ， 作 为 服务 的 私 
人 银行 、 第 三 方 财富 公司 、 保 险 公 司 、 律 师 事务 所 、 会 计 师 事务 所 。 
这 些 机 构 的 投入 ， 使 得 中 国 的 家 族 信 托 获得 了 充分 的 实践 ， 获 得 了 第 
一 手 的 经 验 ， 行 业 获 得 了 充分 的 知识 沉 省 。 

2018 年 8 月 17 日 ， 银 保监会 信托 部 问 各 地 银 监 局 下 发 《关于 加 强 规 
范 资 产 管理 业务 过 渡 期 内 信托 监管 工作 的 通知 》， 明 确 指出 公益 〈 蓄 
善 ) 信托 、 家 族 信托 不 适用 人 民 银 行 发 布 的 《关于 进一步 明确 规范 金 
融 机 构 资 产 管理 业务 指导 意见 有 关 事 项 的 通知 》 相 关 规 定 ， 给 信托 公 
司 开展 家 族 信托 业务 松绑 ， 并 给 家 族 信 托 下 了 明确 的 定义 ，“ 家 族 信 
托 是 指 信托 公司 接受 单一 个 人 或 者 家 许 的 委托 ， 以 家 硅 财 富 的 保护 、 
传承 和 管理 为 主要 信托 目的 ， 提 供 财 产 规划 、 风 险 隔 离 、 资 产 配置 、 
子女 教育 、 家 族 治 理 、 公 益 《〈 慈 善 ) 事业 等 定制 化 事务 管理 和 金融 服 
务 的 信托 业务 ”， 豆 励 信托 业 回 归 本 源 业 务 。 


在 此 背景 下 ， 各 个 信托 公司 ， 特 别 是 行业 头 部 的 诸多 信托 公司 者 
投入 了 大 量 的 人 力 、 物 力 。 虽 然 在 受托 财产 方面 仍 有 一 定 的 限制 ， 但 
现金 、 金 融资 产 与 财产 权 的 实践 已 获得 了 普遍 的 认可 。 

我 们 深入， 中 国家 族 信托 的 未 来 发 展 并 不 依靠 外 来 的 力量 ， 而 是 
靠 实践 经 验 的 沉淀 。 而 信托 业 逐 渐 脱离 影子 银行 的 角色 ， 更 多 地 担任 
真正 的 受托 人 ， 必 将 有 利于 家 族 信托 业务 的 长 足 发 展 。 


立法 进一步 完善 可 期 


当然 ， 我 们 也 不 能 说 现在 所 有 的 一 切 都 是 完善 的 ， 对 于 家 族 信托 
的 未 来 ， 我 们 对 立法 、 监 管 层 还 是 有 所 期 待 的 。 

首先 ， 与 家 族 信托 相关 的 信托 登记 制度 还 有 完善 的 空间 ， 主 要 体 
现在 以 下 两 个 方面 :第 一 ， 人 允许 以 信托 法 律 文件 即 信托 合同 作为 变更 
登记 的 依据 ， 并 做 特殊 的 税务 处 理 ， 第 二 ， 在 登记 短 上 对 登记 的 信托 
性 质 进行 标注 ， 方 式 之 一 就 是 借鉴 质 权 登记 模式 在 登记 秒 上 标注 信托 
受益 人 。 

其 次 ， 税 法 对 因 设 立信 托 或 者 信托 分 配 的 税务 负担 有 更 清晰 的 规 
定 ， 引 入 类 似 国外 的 管道 原则 《进入 信托 或 者 分 配 的 时 候 纳税 ， 并 且 
只 


在 一 端 纳税 ) 。 更 清晰 的 立法 能 消除 不 确定 性 ， 消 除 不 合理 的 期 
符 ， 能 让 高 净值 人 群 消除 等 竺 利好 的 不 正确 期 符 。 


最 后 ， 对 于 家 族 信托 持 有 拟 上 市 公司 或 者 上 市 公司 股权 ， 有 特别 
的 规定 ， 类 似 于 此 前 中 国 证 券 登 记 结算 有 限 公 司 出 台 规 定 规范 信托 计 
划 开 设 证 券 账 户 的 情况 。 

近 些 年 中 国 的 立法 与 监管 都 在 一 定 程度 上 落后 于 实务 ， 忌 是 实务 
发 展 到 一 定 阶 段 之 后 ， 立 法 才 进 行 跟 进 ， 典 型 的 如 网 约 车 。 这 样 的 柑 
式 是 符合 中 国 现 阶段 的 发 展 规律 的 。 家 族 信托 已 经 积聚 了 近 干 亿 的 规 
模 ， 但 是 与 整个 信托 业 几 十 万 亿 的 受托 规模 相 比 还 是 个 极 小 的 数字 。 


我 们 深信 短期 内 针对 家 族 信托 的 立法 会 进一步 完善 ， 监 管 及 相关 登记 
机 构 也 会 越 来 越 了 解 家 族 信 托 。 


信托 理念 持续 普及 


由 于 信托 的 独特 属性 ， 设 立 家 族 信托 意味 着 委托 人 信托 资产 的 直 
接 所 有 权 和 控制 权 将 转移 给 受托 人 ， 由 受托 人 代为 处 理 。 受 中 国 传统 
文化 的 影响 ， 中 国人 喜欢 把 东西 握 在 手 里 ， 从 内 心 深层 次 不 愿意 接受 
资产 的 所 有 权 转 移 。 尺 管 随 大 市 场 及 展 ， 很 多 投资 者 已 经 了解 到 信托 
古 什 么 ， 也 知道 需要 将 直接 管理 权力 移交 给 信托 机 构 ， 但 还 会 中 中 于 
此 ， 由 此 错过 设立 家 族 信托 的 黄金 时 段 。 服 务 提供 商 的 及 时 妥善 沟通 
很 关键 。 
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与 资本 项 目 个 人 外 汇 管 理 ， 经 常 项 目 个 人 外 汇 管 理 又 区 分 为 经 常 项 目 项 下 经 营 性 外 汇 
理 与 经 常 项 目 项 下 非 经 营 性 外 汇 管 理 。 其 中 经 常 项 目 项 下 经 营 性 外 汇 管理 对 象 为 个 人 对 
外 贸易 经 营 者 与 个 体 工 商户 等 ， 不 属于 本 书 论述 的 合 规 问题 的 典型 范畴 ， 暂 不 予 讨论 。 

以 下 整理 自 公 开 信息 。 
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第 四 章 
实践 : 中 国 高 净值 人 群 的 家 族 信 托 应 
用 


Dl 


I 导 


在 对 家 族 信托 有 了 原理 上 的 深入 认识 后 ， 本 章 从 现状 和 诉求 出 
发 ， 进 一 步 做 实践 方面 的 示例 。 家 族 信托 的 有 效 性 ， 取 决 于 起 步 时 
的 规划 设计 ， 而 这 个 阶段 需要 当事人 的 密切 参与 。 本 章 介 绍 了 如 何 
梳理 家 族 成 员 与 家 族 资 产 的 关键 要 素 。 在 此 基础 上 ， 提 供 了 针对 不 
同 诉求 而 设计 的 国内 家 族 信 托 与 跨 境 信托 的 多 个 案例 。 这 些 案 例 分 
布 针 对 包括 子女 保障 、 婚 姻 风险 防范 、 财 产 隔离 、 传 承 与 公益 混 
合 、 不 同 税收 居民 的 收益 权 分 配 等 诉求 ， 基 本 党 括 了 当下 中 国 高 净 
值 人 群 所 面临 的 主要 问题 ， 从 实 操 性 的 角度 进一步 阐释 了 家 族 信托 
的 多 种 功用 。 


在 全 球 高 度 一 体 化 的 今天 ， 对 于 中 国 高 净值 人 群 ， 甚 至 是 越 来 
越 多 的 中 产 阶层 而 言 ， 他 们 的 生活 与 财富 已 经 布局 全 球 。 家 庭 成 员 
的 教育 全 球 化 ， 居 住 、 生 活 全 球 化 。 无 论 是 不 动产 还 是 金融 资产 ， 
他 们 的 财富 也 在 主动 寻求 全 球 化 的 配置 。 与 这 一 局 面 同时 到 来 的 ， 


是 对 跨 区 域 财富 管理 与 传承 规划 的 挑战 。 就 长 期 规划 而 言 ， 高 净值 
客户 需要 一 站 式 、 综 合 性 的 全 球 传承 规划 服务 。 


国际 化 财富 传承 的 趋势 与 挑战 


中 国 高 净值 人 群 的 生活 和 财主 已 经 布局 全 球 


改革 开放 40 多 年 所 积累 的 财富 ， 很 大 一 部 分 沉 资 在 高 津 值 人 士 的 
家 庭 之 中 。 这 些 高 净值 人 十 ， 存 在 着 多 个 全 球 化 的 需求 。 

第 一 ， 家 夺 成 员 教 育 的 全 球 化 。 事 实 上 ， 这 种 需求 是 从 中 国 的 教 
育 体系 将 英语 作为 中 小 学 的 必修 、 必 考 课程 开始 的 。 家 庭 成 员 有 着 短 
期 去 境外 先进 国家 交换 学 习 的 需求 ， 也 有 去 攻读 学 位 的 长 期 留学 的 需 
求 。 

第 二 ， 拓 住 、 生 活 的 全 球 化 。 与 海南 的 三 亚 “ 吸 纳 ” 了 诸多 来 目 
北方 寒冷 地 区 的 国人 类 似 ， 现 在 高 净值 人 群 也 存在 着 去 海外 安置 第 二 
个 、 第 三 个 家 的 需求 。 随 着 航空 业 的 发 展 及 签证 便利 性 的 提升 ， 海 外 
置业 成 了 一 个 生活 性 质 的 需求 。 同 时 ， 由 于 专业 机 构 的 存在 ， 利 用 各 
个 国家 、 地 区 发 展 不 平衡 的 现状 ,海外 置业 也 有 着 投 资 的 功能 寻找 
价值 洼地 ， 投 资 。 

第 三 ， 主 动 寻 求 资产 的 全 球 配置 。 当 家 许 有 足够 高 的 资产 之 时 ， 
应 当 寻 求全 球 化 的 经 济 增长 机 会 。 中 国 改 革 开 放 40 年 ， 是 经 济 腾飞 的 
40 年 。 现 阶段 ， 经 济 进入 了 所 谓 的 “新 常态 ”， 依 然 有 很 多 发 展 的 机 
会 ， 但 是 我 们 也 看 到 了 部 分 行业 不 景气 的 现象 。 而 当 报 入 了 家 性 资产 
的 全 球 化 配置 之 时 ， 则 可 以 通过 专业 顾问 寻找 不 同 地 区 的 发 展 机 会 ， 
这 有 经 济 发 展 带 来 的 投资 收益 。 


当 一 个 家 庭 拥有 了 在 不 同 地 区 的 资产 ， 无 论 这 些 资产 是 不 动产 形 
式 存 在 ， 还 是 以 金融 资产 的 形式 存在 ， 当 一 个 家 庭 的 不 同 家 庭 成 员 因 
为 长 期 居住 、 移 民 等 原因 ， 获 得 了 不 同 国家 或 者 地 区 的 税收 居民 号 
份 ， 那 么 这 个 家 庭 就 有 着 强烈 的 税务 筹划 与 传承 规划 的 需求 ， 需 要 避 
免 因 为 对 当地 法 律 知识 及 税务 知识 的 欠缺 而 遭受 不 利 后 果 。 

近 些 年 ， 我 们 看 到 了 诸多 的 “不 六 案例 ”。 典 型 的 如 某 导 演 的 遵 
遇 。 《南方 都 市 报 》 报 道 ， 根 据 检 方 的 指控 书 ， 现 居住 在 美国 康 涅 狄 
格 州 的 某 中 国 导 演 ，2011 年 4 月 到 2012 年 3 月 的 11 个 月 之 内 ， 先 后 把 
46. 4 万 美元 存 入 他 和 妻子 在 当地 的 联名 账户 。 为 了 绕 过 监控 ， 他 每 次 
存 钱 额度 都 低 于 1 万 美元 ， 前 后 分 50 次 存 入 。 为 避 人 耳目 ， 他 和 妻子 在 
4 家 银行 开 了 6 个 银行 账户 。 作 为 本 案 和 解 协议 的 一 部 分 ， 该 导演 同意 
冻结 他 在 康涅狄格 州 拆 分 存 入 的 17. 6 万 美元 现金 (是 46. 4 万 美元 存 入 
金额 的 38%) ， 以 及 补 交 美国 国税 局 11. 3 万 美元 的 未 付 联邦 税 ， 此 外 还 
有 2009 年 、2010 年 及 2011 年 三 年 间 的 昼 金 和 利 肯 。 冻 结 部 分 资金 和 补 
交 的 税 款 合计 29 万 美元 〈 约 200 万 元 人 民 币 ) 。 


康涅狄格 州 联邦 检察 官 达 利 (Deirdre Daly) 认为 ， 该 导演 的 结 
构 性 拆 分 行为 〈structuring) 是 有 意 避 开交 易 报 告 的 要 求 。 因 为 根据 
联邦 法 律 ， 美 国 的 金融 机 构 在 接收 1 万 美元 以 上 的 现金 交易 时 ， 会 要 求 
客户 填写 “现金 交易 报告 ” (Currency Transaction Report ) 。 


事实 上 ， 这 些 年 ， 无 论 是 加 拿 大 还 是 美国 ， 出 现 税务 等 不 合 规 而 
被 处 昼 的 案件 并 不 罕见 。 我 们 也 听 到 过 因为 不 懂得 筹划 在 美国 直接 买 
下 诸多 房产 ， 子 女 继承 的 时 候 不 得 不 缴纳 巨额 遗产 税 的 案例 。 

上 述 案例 都 告诉 我 们 : 当家 许 的 资产 、 吴 份 越 来 越 复杂 的 时 候 ， 
布局 与 传承 的 规划 应 充分 考虑 ， 提 前 考虑 。 这 些 布局 与 规划 ， 震 要 专 
业 人 二 的 辅助 ， 要 避免 赁 直觉 与 盲从 。 


路 区 域 财 刘 管理 与 传承 规划 之 挑战 


跨 区 域 的 财富 管理 与 财富 传承 ， 对 于 普通 高 净值 人 士 而 言 ， 都 存 
在 着 相当 大 的 困难 与 挑战 。 


跨 区 域 的 财 是 管理 与 传承 规划 ， 主 要 存在 着 如 下 的 问题 与 挑战 : 


首先 ， 专 业 知 识 方面 的 不 足 。 各 个 法 律 区 域 的 法 律 ， 即 使 同 为 大 
陆 法 系 或 者 英美 法 系 ， 即 使 大 致 一 样 ， 在 细致 规定 方面 也 存在 着 很 大 
的 差异 。 财 富 管理 与 传承 并 不 能 在 “大 框架 下 差不多 即 可 ”， 而 是 需 
要 极 多 细 市 性 的 安排 。 而 各 个 国家 在 税收 方面 的 规定 差距 则 更 为 显 
车 。 我 们 可 以 说 ， 一 个 定制 化 的 财 是 管理 与 传承 规划 ， 妆 涉及 多 个 法 
域 之 时 ， 就 需要 充分 、 完 整 的 专业 知识 。 这 一 点 对 绝 大 部 分 客户 来 说 
征 很 难 通 过 “上 自给 自足 ”来 实现 的 。 

其 次 ,信息 更 新 方面 的 不 足 。 当 代 社 会 ， 信 息 瞬 姑 万 变 。 从 看 多 
到 看 空 ， 可 能 是 瞬间 的 事情 。 而 全 球 经 济 的 一 体 化 ， 则 更 形成 了 连带 
效应 与 波动 效应 。 在 这 样 的 环境 下 ， 仅 仅 依靠 自己 收集 信息 ， 是 无 法 
满足 资产 路 区 域 管理 的 需求 的 。 当 新 的 立法 、 政 策 或 者 其 他 影响 投资 
的 因素 “例如 地 缘 政 治 因 系 )〉 出 现 之 时 ， 投 资 朱 略 需 要 及 时 进行 调 
整 。 而 无 论 是 个 人 还 是 家 妊 ， 信 息 更 新 半径 是 非常 有 限 的 ， 渠 道 也 非 
常 有 限 ， 在 信息 更 新 方面 ， 长 期 及 整体 而 言 ， 都 不 如 在 科技 与 人 力 方 
面具 有 巨大 优势 的 金融 机 构 。 从 这 个 意义 上 讲 ， 他 们 在 做 路 区 域 财富 
管理 与 传承 规划 时 依托 于 一 个 专业 机 构 是 必然 的 选择 。 


随 着 经 济 合作 与 发 展 组 织 (0ECD) 推行 的 CRS 体 系 逐 渐进 入 实质 性 
落实 阶段 ， 过 去 利用 信息 不 对 称 而 进行 的 规划 已 经 不 再 有 效 。 在 信息 
交换 形成 身份 透明 与 资产 透明 的 今天 ， 从 家 庭 的 有 身份 全 球 化 与 资产 的 
全 球 化 配置 来 看 ， 更 需要 一 个 中 立 的 、 统 筹 性 质 的 机 构 来 协调 各 方面 
的 安排 ， 避 免 出 现在 一 个 国家 或 者 地 区 有 效 的 方案 ， 从 整体 来 看 却 并 
不 合适 的 现象 。 


一 站 式 全 球 传承 服务 成 为 趋势 


近 些 年 ， 中 国 的 服务 业已 然 进 入 了 一 个 高 速 友 展 的 阶段 。 因 此 ， 
只 要 在 互联 网 上 点 击 搜索 ， 就 能 搜 到 很 多 关于 “子女 留学 ”“ 境 外 投 
资 ”“ 境 外 购置 不 动产 ”“ 移 民 服 务 ” 等 的 服务 信息 ， 而 香港 保险 、 
境外 信托 的 咨询 服务 在 大 城市 也 普 遇 存在 。 

但 是 ， 要 综合 性 地 为 客户 家 性 进行 规划 ， 尤 其 是 进行 中 长 期 的 规 
划 ， 并 不 是 一 件 容 易 的 事 。 例 如 ， 在 过 去 境外 刷卡 相对 宽松 的 时 代 ， 
在 香港 购买 美元 计价 的 寿险 保单 、 年 金保 单 是 一 个 不 错 的 选择 。 大 量 
的 内 地 客户 购买 过 香港 保险 ， 因 其 也 属于 间接 配置 了 美元 计价 的 资 
产 ， 在 一 定 程度 上 可 以 对 冲 外 汇 汇率 风险 。 此 外 ， 保 险 免 税 的 说 法 已 
经 “深入 人 心 ”。 但 是 如 果 客 性子 女 未 来 成 了 美国 的 税收 居民 ， 那 么 
这 些 子女 在 获得 保险 赔 球 的 时 候 ， 通 第 是 无 法 获得 免税 得 过 的 。 严 格 
来 说 ， 美 国税 法 承认 的 保单 是 有 严格 的 条 件 限制 的 ， 并 不 是 所 有 在 香 
港 购买 的 以 美元 计价 的 保单 都 属于 免税 的 保单 。 这 属于 在 特定 区 域 规 
划 成 功 ， 但 是 长 期 来 看 全 球 规 划 失 败 的 典型 例子 ， 并 且 可 塌 的 是 这 样 
的 情况 并 不 是 少数 。 所 以 ， 在 境外 购买 保单 和 做 投资 ， 要 提前 做 好 未 
来 税务 里 份 的 综合 规划 。 

销售 机 构 往往 带 有 产品 导 癌 性 ， 即 手 上 有 什么 产品 ， 为 了 达成 交 
易 ， 往 往 会 宜 称 其 产品 最 适合 客户 的 需求 ， 至 少 不 会 主动 说 市 场 的 苋 
和 争 性 产品 中 哪 一 球 更 适合 客户 。 这 在 保险 与 家 族 信 托 服 务 中 也 普 志 存 
在 。 这 种 产品 导向 性 的 营销 ， 并 不 意味 着 他 们 销售 的 是 劣质 产品 ， 只 
是 营销 是 从 产品 出 发 ， 而 不 是 从 客户 的 需求 出 友 ; 惑 短 期 产品 而 言 ， 
其 副作用 是 较 小 的 ; 但 是 从 长 期 产品 来 看 ， 则 可 能 存在 严重 的 隐患 。 

在 过 去 的 理财 中 ， 高 津 值 家 性 习惯 对 接 多 家 金融 机 构 ， 甚 至 刻意 
在 国有 人 金融 机 构 、 民 营 金 融 机 构 等 金融 机 构 之 间 做 些 分 散 式 的 布局 ， 
这 应 该 说 是 一 种 具有 风险 意识 的 安排 。 这 种 “分 散 式 ”安排 ， 残 短期 
理财 而 言 ， 是 一 种 优 邦 的 习惯 ,因为 短期 理财 只 需要 综合 考虑 “流动 
性 ”、“ 安 全 性 ”、“ 收 益 率 ”三 项 要 素 ， 并 且 很 快 到 期 ， 马 上 能 够 


进行 调整 。 但 是 ， 就 长 期 规划 而 言 ， 例 如 EB5 习 这 样 的 身份 规划 ， 并 
不 是 马上 能 后 悔 的 ， 或 者 说 后 悔 的 成 本 极 高 。 

除了 综合 性 之 外 ， 还 需要 客观 性 。 客 观 性 并 不 是 要 求 绝 不 同 客户 
推介 产品 ， 而 是 : 第 一 ， 开 放 式 的 ， 在 给 客户 提供 产品 与 服务 之 时 ， 
会 给 客户 多 项 选择 ， 而 不 是 只 提供 目 己 直接 管理 的 产品 与 服务 ;第 
二 ， 做 深度 的 客户 信息 了 解 ， 做 中 长 期 的 规划 ， 根 据 客户 的 需求 去 建 
议 产 品 与 服务 ， 特 别 是 咨询 顾问 服务 。 

就 长 期 规划 而 言 ， 高 净值 客户 所 需要 的 ， 是 一 站 式 、 综 合 性 全 球 
传 夭 规划 服务 。 从 国外 的 经 验 来 看 ， 高 净值 家 庭 也 往往 会 专注 于 一 家 
机 构 ， 充 分 信任 这 家 机 构 的 全 方位 的 服务 。 

纵 观 全 球 ， 今 日 之 财富 管理 机 构 ， 无 论 是 顶级 形式 的 家 族 办 公 
室 ， 还 是 私人 银行 或 者 其 他 专业 化 机 构 ， 都 通过 采购 相关 方 “律师 事 
务 所 、 会 计 师 事务 所 、 移 民 专 家 、 留 学 顾问 等 ) 的 服务 ， 力 图 提供 一 
站 式 的 服务 。 一 站 式 服 务 的 优势 主要 在 于 两 点 第 一 ， 避 免 信 息 不 对 
称 、 不 完整 形成 的 方案 盲区 ; 第 二 ， 比 客户 更 容易 找到 专业 的 、 靠 谱 
的 其 他 服务 供应 商 ， 避 免 客 户 的 试 错过 程 。 


家 族 信 托 的 规划 原则 


梳理 家 族 成 员 


一 个 家 族 会 有 很 多 成 员 ， 和 擎 握 家 族 绝 大 部 分 资产 的 家 族 掌 门人 ， 
对 家 族 各 个 成 员 的 传承 安排 通常 都 会 有 相应 的 考虑 。 对 于 资产 全 球 化 
的 家 族 而 言 ， 可 能 需要 在 全 球 不 同 区 域 设 并 多 个 家 族 信托 。 从 事 资产 


规划 的 专业 机 构 为 这 样 的 家 族 设计 家 族 信托 结构 前 ， 通 党 需要 对 家 族 
成 员 进行 系统 梳理 ， 包 括 各 家 族 成 员 的 以 下 8 个 因素 : 


家 族 各 主要 成 员 之 间 的 关系 


家 族 目 前 的 重要 成 员 族 谱 是 家 族 梳理 的 首要 任务 ， 通 常 需 要 梳理 
清楚 两 个 “关系 ”: 一 个 “关系 ”是 各 家 族 成 员 之 间 的 杀 属 关系 及 其 
杀 玻 远近 程度 ， 也 就 是 目前 在 世 成 员 的 家 族 族谱 另 一 个 “关系 ”是 
家 族 中 的 资产 拥有 人 和 资产 继承 人 。 


国籍 


一 个 人 的 护照 决定 了 其 国籍 。 从 财产 规划 的 角度 看 ， 国 籍 对 一 个 
人 的 影响 主要 有 3 方面 : 一 是 在 某 种 程度 上 决定 了 其 名 下 财产 未 来 传承 
时 所 适用 的 法 律 ， 二 是 有 可 能 会 影响 其 税收 居民 身份 ;三 是 ， 持 有 东 
些 国家 护照 的 人 士 会 被 境外 信托 公司 或 其 他 金融 机 构 的 合 规 部 门 列 为 
“局 风险 地 区 人 士 ”， 可 能 会 影响 其 设立 离 尾 家 族 信托 或 从 离 尾 家 族 
信托 中 受益 。 


税收 居民 身份 


家 族 成 员 的 税收 居民 刁 份 在 资产 规划 中 是 至 关 重 要 的 因素 ， 一 个 
人 的 税收 居民 身份 基本 决定 其 纳税 义务 。 每 个 国家 对 税收 居民 的 定义 
不 同 ， 有 的 国家 将 其 公民 《护照 持 有 者 和 了 永 居 人 士 ) 一 视 同仁 定义 为 
全 球 税收 居民 ， 即 持 有 该 国 护照 ， 或 永 居 资质 ， 或 满足 其 盾 住 测试 而 
被 定义 为 其 税收 居民 的 ， 其 全 球 收入 所 得 均 须 同 该 国税 务 局 申报 并 承 
担 相应 的 纳税 义务 ; 有 的 国家 将 其 公民 《护照 持 有 者 和 了 永 居 人 士 ) 划 
分 为 税收 居民 《无 限 税收 居民 ) 和 非 税收 居民 《〈 有 限 税 收 居 民 ) ， 兰 
是 全 球 征 税 国家 ， 其 税收 大 民 需 要 申报 全 球 收入 所 得 并 承担 相应 的 纳 


税 义务 ， 而 非 税收 居民 则 只 需 对 其 境内 收入 所 得 申报 并 承担 纳税 义 
务 ， 海 外 收入 则 可 以 窖 免 。 每 个 人 至 少 会 有 一 个 税收 居民 喘 份 ， 甚 至 
有 可 能 拥有 双重 税收 居民 身份 。 不 同 税收 居民 喘 份 的 人 士 在 家 族 信托 
中 担任 不 同 的 角色 ， 按 照 其 税收 居民 所 在 地 的 相关 规定 ， 有 可 能 对 家 
族 信托 的 税务 员 任 产生 影响 。 


年 龄 


人 在 不 同年 龄 段 ， 对 资产 的 安排 和 需求 是 不 同 的 。 所 以 ， 家 族 信 
托 中 的 受益 人 在 不 同年 龄 段 对 信托 资产 的 分 配 需求 是 不 同 的。 一 个 合 
理 的 资产 传承 安排 ， 必 须要 考虑 受益 人 的 年 龄 及 其 接受 信托 资产 分 配 
的 时 间 点 。 从 财富 传承 的 角度 ， 一 个 继承 人 按照 年 龄 可 划分 为 4 个 阶 
段 。 


第 一 阶段 : 0 23 岁 ， 该 阶段 的 继承 人 属于 学 龄 时 期 ， 家 族 信 托 分 
配 资产 通常 会 考虑 其 监护 人 的 意见 。 一 种 方式 是 信托 直接 为 该 继承 人 
承担 其 可 能 产生 的 基本 医疗 费用 、 学 费 、 基 本 生活 所 需 等 ， 男 一 种 方 
式 是 信托 核实 资金 用 途 后 ， 将 资金 分 配给 监护 人 ， 由 监护 人 代为 领取 
并 使 用 。 

第 二 阶段 : 24 40 岁 ， 该 阶段 的 继承 人 属于 结婚 、 和 生子、 立业 时 
期 ， 是 最 需要 用 钱 的 阶段 ， 也 是 容易 挥霍 财产 的 阶段 。 奋 委托 人 担心 
受益 人 钱 不 够 用 ， 而 受 蔓 人 挥霍 财产 的 可 能 性 较 低 ， 通 音信 托 委托 人 
会 在 信托 条 球 或 《意愿 书 》〈 离 译 信 托 〉 中 写 明 ， 受 益 人 可 向 信托 直 
接 申 领 分 配 ， 大 委托 人 担心 受益 人 挥霍 财产 ， 通 常会 在 信托 文件 中 限 
制 受益 人 每 年 领取 资产 的 次 数 、 额 度 、 比 例 ， 或 规定 某 些 申 领 信托 财 
产 的 特定 条 件 等 。 

第 三 阶段 : 41 60 岁 ， 该 年 龄 段 的 继承 人 有 可 能 会 有 需求 或 想法 将 
信托 资产 全 数 申 领 ， 因 为 他 们 通常 已 经 拥有 一 定 程 度 掌控 财富 的 能 
力 ， 并 且 很 大 概率 家 庭 已 经 十 分 稳定 ， 其 子女 多 半 也 处 于 接受 局 等 教 


育 甚 至 参加 工作 的 阶段 ， 所 以 有 可 能 会 考虑 集中 属于 自己 的 资产 ， 设 
芯 上 自己 的 家 族 信托 ， 为 自己 的 子女 制定 继承 安排 。 设 立 人 可 对 这 个 年 
龄 段 的 继承 人 制定 特别 的 条 件 ， 同 受托 人 表明 该 信托 是 否 会 同意 将 属 
于 某 些 受益 人 的 资产 份额 一 次 性 分 配 。 

第 四 阶段 :61 岁 之 后 ， 该 阶段 为 退休 养老 阶段 ， 委 托 人 可 在 信托 
的 约定 中 放宽 对 该 阶段 受益 人 申 领 信托 资产 分 配 的 条 件 ， 尽 可 能 考虑 
他 们 的 想法 。 

上 述 年 龄 段 的 划分 只 是 一 个 示例 ， 每 个 家 族 的 情况 不 同 ， 信 托 委 
托 人 应 按照 实际 情况 ， 为 各 继承 人 制定 个 性 化 的 、 合 理 的 安排 。 


婚姻 状况 及 婚姻 关系 所 在 地 


家 族 成 员 的 婚姻 状况 ， 一 方面 决定 了 其 财产 是 否 有 可 能 属于 夫妻 
共同 财产 ， 另 一 方面 会 影响 到 家 族 信托 的 受益 人 类 别 安排 。 在 离 岸 家 
族 信托 中 ， 委 托 人 可 以 指定 任意 自然 人 、 公 司 、 组 织 、 基 金 会 、 另 一 
个 信托 成 为 其 信托 的 具体 受益 人 ， 也 可 以 指定 一 个 类 别 作为 受益 人 ， 
例如 “我 子女 未 来 的 子嗣 ”。 按 照 在 信托 契约 中 对 “子嗣 ”的 定义 ， 
其 通常 包括 婚 生子 揣 、 非 婚 生 子嗣 及 领养 子 喘 ， 具 体 如 何 定义 “ 子 
天”， 可 以 按照 委托 人 的 需求 对 信托 契约 中 的 这 一 定义 作 定制 化 修 
订 。 除 此 之 外 ， 委 托 人 还 可 以 在 信托 契约 中 定义 “排除 类 人 士 ”， 即 
未 来 排除 在 信托 受益 人 之 外 的 人 士 ， 例 如 将 子女 的 配偶 列 为 “排除 类 
人 士 ”， 则 未 来 无 论 何 种 情况 ， 该 信托 都 不 会 将 委托 人 子女 的 配偶 列 
入 信托 受益 人 名 单 中 。 

家 族 成 员 的 婚姻 关系 所 在 地 决定 了 他 们 的 财产 是 否 有 夫妻 共同 财 
产 的 问题 。 例 如 ， 婚 姻 关 系 在 中 国 ， 那 么 夫妻 在 婚姻 关系 存续 期 间 所 
得 的 工资 、 奖 金 、 生 产 或 经 营 的 收益 、 知 识 产权 的 收益 、 未 书面 明确 
仅 归属 夫妻 一 方 的 赠与 或 遗产 继承 所 得 ， 以 及 其 他 应 共同 所 有 的 财 
产 ， 均 为 夫妻 共同 财产 中 )。 


常年 居住 地 及 语言 


家 族 各 成 员 的 常年 居住 地 及 语言 也 是 设计 家 族 信托 结构 的 重要 因 
素 。 家 族 信托 是 为 家 族 服务 的 ， 那 么 挑选 信托 设立 地 和 受托 人 的 时 
候 ， 就 要 考虑 到 该 家 族 参与 到 信托 架构 中 的 成 员 常 年 大 住 在 哪里 、 属 
于 哪个 时 区 、 使 用 什么 语言 。 这 些 因素 关系 到 在 信托 设立 之 后 ， 家 族 
成 员 与 受托 人 沟通 成 本 是 人 否 可 以 降 到 最 低 ， 以 确保 家 族 客户 对 受托 服 
务 的 满意 度 及 其 主要 利益 诉求 。 


未 来 资产 继承 需求 


每 位 家 庭 成 员 的 未 来 个 人 规划 不 同 ， 因 而 对 家 族 资产 的 继承 需求 
不 同 。 例 如 ， 儿 子 定居 海外 ， 未 来 更 需要 继承 的 是 海外 资产 ， 而 女儿 
生活 在 国内 ， 则 更 需要 继承 国内 的 资产 ， 再 比如 ， 儿 子 善于 企业 经 营 
治理 ， 未 来 要 继承 股权 和 运营 权 ， 而 女儿 对 企业 股权 不 感 兴趣 ， 需 要 
继承 房产 和 金融 资产 。 所 以 ， 资 产 传承 计划 的 制定 要 符合 继承 人 的 需 
求 。 


是 否 参 与 家 族 企 业 运 营 管 理 


关于 对 家 族 企 业 的 继承 ， 家 族 成 员 通 常 可 分 为 4 类 ， 其 分 别 享 有 的 
权益 如 表 4-1 所 示 。 


表 4-1 家 族 企业 继承 安排 分 类 


家 族 成 员 分 类 企业 股权 股权 受益 权 营运 管理 权 


家 族 成 员 A V \ V 

家 族 成 员 B \ \ 

家 族 成 员 C \ 

家 族 成 员 D 

家 族 企 业 的 传承 规划 ， 不 但 要 符合 现任 实际 控制 人 的 想法 ， 更 要 
符合 家 族 成 员 的 诉求 。 


利用 家 族 信托 可 将 企业 的 股权 、 受 益 权 和 营运 管理 权 分 离 为 不 同 
角色 享有 。 通 常 使 用 信托 解决 家 族 企业 传承 问题 时 ， 受 托 人 持 有 企业 
股权 ， 企 业 的 营运 管理 权 则 交 给 企业 现 有 高 级 管理 人 员 及 有 能 力 且 有 
需求 参与 企业 营运 省 理 的 家 族 成 员 ， 企 业 股 权 的 受益 权 则 指定 给 信托 
受益 人 ， 也 就 是 需要 从 家 族 企 业 中 获 利 的 家 族 成 员 。 如 此 ， 家 族 企业 
的 股权 集中 被 受托 人 以 信托 的 方式 持 有 ， 可 最 大 程度 防止 家 族 后 代 出 
售 企业 股权 套现 挥霍 ， 防 止 家 族 成 员 手 中 的 股权 被 摊薄 ， 防 止 目 然 人 
股东 过 世 时 企业 股权 被 法 许 冻 结 导致 家 族 争 产 。 


梳理 家 族 资 产 


资产 梳理 须根 据 以 下 6 个 因 又 进行。 


资产 类 别 


从 资产 规划 的 角度 ， 资 产 可 划分 为 4 大 类 ， 即 金融 资产 、 不 动产 、 
企业 资产 、 男 类 资产 ， 每 类 资产 义 有 细 分 类 别 ， 详 见 表 4-2。 


表 4-2 资产 类 别 细 分 


金融 资产 不 动产 企业 资产 另类 资产 


珠宝 、 古 董 、 艺 术 
现金 、 保 险 单 住宅 控股 公司 股权 中、 
品 、 收 藏品 

一 级 市 场 投资 oe 凸 上 市 实体 运营 ”飞机 、 游 艇 等 高 
昼 业 地 产 ome 

组 合 公司 股权 价值 交通 工具 

一 级 市 场 投资 农业 用 地 、 工 业 ，，,、,，， 网 

组 合 用 地 上 市 人 司 股权 = 侈 品 

其 他 投资 组 合 ( 手 

表 基 金 、 艺 术 品 基 岛 由 知识 产权 


A 
金 等 ) 


资产 类 别 的 梳理 对 于 资产 规划 有 非常 重要 的 指导 作用 ， 不 同类 别 
资产 的 传承 模式 不 同 ， 引 发 的 税务 贡 任 不 同 ， 对 于 继承 人 的 意义 也 不 
同 。 


产权 归属 


明确 各 项 家 族 资产 的 产权 归属 ， 是 确定 信托 资产 注入 者 (asset 
contributor) 的 决定 性 因素 。 主 要 需要 明确 的 是 ， 法 律 意义 上 上， 资产 
在 谁 的 名 义 下 。 较 为 复杂 的 情况 是 他 人 名 义 代 持 、 信 托 持 有 或 基金 会 
持 有 。 资 产 的 产权 归属 明确 后 ， 才 能 按照 资产 拥有 人 的 意愿 调整 其 家 
族 的 资产 结构 ， 为 进一步 信托 结构 规划 做 准备 。 


所 在 地 区 


资产 所 在 地 区 通 凋 需 要 具体 到 菏 个 城市 ， 每 个 地 区 对 当地 资产 的 
合 规 要 求 不 同 ， 同 类 别 的 资产 在 不 同 地 区 所 承担 的 税务 责任 也 不 同 。 
例如 ， 按 照 2018 年 上 海 市 的 最 新 规定 ， 公 司 是 不 可 以 购买 本 市 住宅 
的 ， 但 杭州 市 并 没有 此 类 规定 。 再 比如 ， 香 港 公司 的 股权 发 生 转让 之 


前 ， 股 权 转 让 与 受 让 双方 须 按 照 转 让 价 〈 转 让 价 、 公 司 最 新 将 资 产 总 
值 和 公司 注册 资本 金 ， 取 最 高 值 ) 缴纳 合计 0. 2% 的 印花 税 ， 但 身 属 维 
和 尔 系 群岛 公司 在 香港 就 没有 此 类 税务 贡 任 。 


持 有 方式 


资产 的 持 有 方式 通常 包括 个 人 名 义 持 有 、 他 人 以 个 人 名 义 代 持 
(签署 代 持 协议 ， 或 不 签署 代 持 协议 ) 、 以 公司 名 义 持 有 、 以 信托 名 
义 持 有 、 以 基金 会 名 义 持 有 等 。 持 有 方式 不 同 会 导致 资产 注入 信托 的 
方式 和 程序 不 同 ， 也 可 能 会 导致 注入 信托 的 成 本 不 同 。 


资产 价值 


一 方面 ， 资 产 价值 ， 古 受托 人 收取 信托 管理 费 的 一 个 重要 参考 因 
素 ， 故 关系 到 信托 的 运作 成 本 ; 男 一 方面 ， 资 产 在 未 来 出 售 变 现 后 ， 
资产 价值 将 影响 到 信托 为 受益 人 的 现金 流 规划 。 金 融资 产 的 价值 比较 
直观 ， 通 过 银行 对 账单 或 资产 管理 机 构 发 出 的 报告 即 可 一 目 了 然 ; 不 
动产 和 为 类 资产 的 价值 需要 按照 其 具体 类 别 ， 以 资产 评估 公司 出 具 的 
资产 评估 报告 为 准 ; 公司 股权 的 价值 ， 通 稼 以 该 公司 最 新 的 审计 报告 
或 财务 报表 中 的 净 资 产 总 值 为 准 ， 轻 资产 的 预 上 市 公司 也 可 以 参考 其 
估 值 ， 同 时 也 应 关注 公司 每 年 的 将 利润， 预 判 未 来 可 能 产生 的 分 红 ， 
以 便 做 好 现金 流 规划 。 


资产 用 途 


资产 的 未 来 用 途 是 资产 拥有 人 的 主观 意愿 ， 是 资产 规划 的 主要 方 
问 。 按 照 前 文 所 述 的 4 大 类 资产 ， 其 主要 用 途 可 总 结 如 表 4-3。 


表 4-3 资产 类 别 及 用 途 


资产 类 别 途 途 途 


用 途 A 用 途 B 用 途 C 用 途 D 
本 未 来 传承 给 家 捐赠 作 公 益 或 
金融 次 消费 投资 增值 
融资) 消费 投资 增值 。 。 族 其 他 成 员 。 ”慈善 用 途 
未 动 产 。 居住 , 未 来 传承 给 、 租 任 ， 持 续 赚 取 ,gesp 捐赠 作 公益 或 
家 族 其 他 成 员 收益 下 慈善 用 途 
股权 保留 ， 未 来 传 
gre ee 捐赠 作 公益 或 
业 资 产 sz 承 给 家 族 其 Sh wu 、 J 出 和 天 月 人 位 < 
eg. 人 员 ， 运 营 权 外 包 给 售 套现 慈善 用 途 
职业 经 理 人 
器 类 资产 “未 来 传承 给 家 族 ”租赁 或 授权 ,持续 。 “入 在 向 。 ”捐赠 作 公益 或 
”其 他 成 员 赚 取 收益 WE 慈善 用 途 


境内 家 族 信 托 的 应 用 案例 


家 族 信托 可 根据 客户 的 特定 情况 ， 例 如 家 庭 成 员 情况 、 事 业 发 展 
状况 及 对 未 来 的 规划 与 诉求 ， 设 计 针 对 性 的 方案 满足 其 诉求 。 虽 然 每 
个 家 庭 各 有 特色 ， 但 是 总 有 些 诉求 在 大 方向 上 是 雷同 的 ， 即 使 在 细节 
上 存在 着 显著 的 差别 。 因 此 ， 我 们 归纳 了 几 种 典型 的 方案 ， 包 括 : 子 
女 保障 、 婚 姻 风 险 防范 、 财 产 隔 离 、 传 承 -公益 混合 等 。 我 们 根据 前 述 
方案 整理 部 分 境内 家 族 信托 的 典型 案例 如 下 。 


子女 你 障 类 型 
客户 (委托 人 ， 下 同 ) 的 基本 情况 与 诉求 


客户 的 基本 情况 : 李 先 生 与 太太 前 些 年 通过 人 工 生殖 技术 再 生育 
了 一 个 儿子 ， 儿 子 现 5 岁 ， 因 年 龄 兰 无 接班 的 可 能 性 。 而 大 女儿 则 已 经 
在 国外 束 学 ， 明 确 表示 不 会 回来 接班 。 


李 先 生 夫妻 创业 近 20 年 ， 主 要 从 事 电 子 产品 的 制造 与 出 口 ， 已 经 
形成 了 有 较为 完整 的 上 下 游 供应 链 ， 也 有 相对 稳定 的 海外 客户 。 李 先 
生 夫妇 已 经 没 精力 赴 世 界 各 地 去 参加 各 种 展会 拿 订 单 ， 逐 步 将 核心 业 
务 交 付 给 公司 管理 屋 ， 夫 妻 两 人 考虑 退休 。 


客户 的 诉求 : 第 一 ， 稳 定 的 财务 来 源 ， 即 使 不 需要 太 多 ; 第 二 ， 
不 管 未 来 自己 的 身体 或 者 事业 发 生 任何 情况 ， 其 尚未 成 年 的 儿子 在 经 
济 独立 之 前 能 够 有 稳定 、 足 够 的 生活 费 与 教育 费用 来 源 。 


信托 方案 及 其 拓展 适用 


整体 规划 方案 : 在 公司 层面 ， 建 立 激励 机 制 ， 将 部 分 公司 股权 平 
价 出 售 给 公司 管理 层 ， 希 望 通 过 管理 层 持 股 来 提升 职业 经 理 人 对 公司 
的 忠诚 度 ， 出 售 部 分 非 核心 业务 的 资产 ， 回 沱 资金 ， 设 立 家 族 信托 。 

信托 方案 : 受益 人 为 其 未 成 年 的 孩子 及 李 先 生 夫妇 。 该 信托 设立 
监察 人 ， 监 察 人 为 李 先 生 的 太太 。 

拓展 适用 : 此 类 信托 的 核心 功能 包括 避免 自己 事业 、 喘 体 健 康 的 
偶 太 因素 对 未 成 年 子女 的 未 来 产生 影响 ， 提 前 安排 好 长 期 的 抚养 费 文 
付 、 额 外 支出 的 文 付 ， 以 及 未 来 成 家 、 和 置业、 创业 的 费用 。 


婚姻 风险 防范 类 型 


客户 的 基本 情况 与 诉求 


客户 的 基本 情况 : 周 先生 的 父母 在 地 方 经 营 企业 ， 颇 有 成 就 ， 因 
此 在 财务 上 支持 了 在 北京 生活 的 周 先 生 。 现 在 周 先 生 和 朋友 一 起 再 次 
创业 ， 还 处 于 初创 阶段 。 但 是 周 先生 用 来 目 父 母 的 钱 ， 足 以 实现 财务 
上 的 自由 。 周 先生 在 工作 中 认识 了 张 小 姐 ， 两 人 恋爱 2 年 后 有 结婚 的 计 
划 。 

周 先生 的 母 杀 觉 得 自己 的 儿子 与 准 儿 媳 家 在 经 济 上 差距 太 大 ,不 
放心 儿子 的 财产 的 安全 性 ， 建 议 儿 子 与 准 儿 媳 签 著 婚 前 财产 协议 ， 实 
现 分 别 财 产 制 。 但 是 这 个 建议 让 张 小 姐 非常 抵触 ， 同 时 也 让 周 先生 为 
难 。 

客户 的 诉求 : 周 先生 母亲 的 主要 诉求 是 万 一 儿子 的 婚姻 发 生 危 
机 ， 需 要 避免 财务 方面 的 损失 。 在 婚前 将 周 先生 的 主要 财产 (现金 、 
股权 ) 转 至 母 杀 名 下 ， 也 无 法 终局 性 地 解决 问题 ， 因 为 作为 独子 ， 未 
来 母 杀 百年 之 后 ， 还 是 会 回 到 周 先生 目 己 名 下 的 ， 问 题 依然 存在 。 


信托 方案 及 其 拓展 适用 


信托 方案 : 设立 一 个 婚前 信托 ， 将 现金 部 分 纳入 信托 。 首 先 周 先 
生 将 现金 返还 给 母亲 ， 由 母亲 担任 信托 委托 人 ， 信 托 的 第 一 顺 位 受益 
人 为 周 先生 ， 第 二 顺 位 受益 人 为 委托 人 上 自己 ;如 果 将 来 孩子 出 生 ， 则 
孩子 也 将 被 列 为 第 一 顺 位 受益 人 。 


拓展 适用 : 此 类 信托 的 委托 人 ， 主 要 是 防范 子女 的 婚姻 风险 造成 
财产 损失 的 人 士 。 在 子女 婚前 设立 一 个 婚前 信托 ， 是 一 种 比 婚前 协议 
更 理想 的 解决 方案 。 因 为 与 婚前 协议 相 比 ， 婚 前 信托 具有 两 个 明显 的 
优势 。 (1) 不 需要 未 来 的 配偶 签字 ， 甚 至 都 不 需要 告知 他 /她 ， 因 此 
不 会 伤感 情 ， 不 影响 婚姻 ，(2) 不 需要 像 婚 前 协议 那样 列 明 财产 ， 保 
护 了 当事人 的 财产 隐私。 


财产 隔离 类 型 
客户 的 基本 情况 与 诉求 


客户 的 基本 情况 : 王 先生 夫妇 在 10 多 年 前 离开 国企 后 创办 了 一 个 
化 工 企 业 ， 经 过 多 年 打拼 ， 现 在 终于 形成 了 一 定 的 规模 。 王 先生 夫妻 
双方 的 父母 都 健在 ， 平 时 由 王 先 生 不 定期 地 文 付 父 母 的 购 养 费 及 医疗 
费 。 王 先生 夫妻 育 有 一 个 女儿 ， 现 年 16 岁 ， 在 美国 上 高 中 。 王 太太 经 
第 美国 一 一 中 国 两 头 跑 ， 大 部 分 时 间 在 美国 照顾 孩子 ， 在 美国 一 年 的 
开支 在 12 万 美元 左右 。 王 太太 基本 已 经 离开 企业 ， 不 再 直接 参与 企业 
的 经 营 与 管理 。 


王 先生 的 目标 是 将 公司 进一步 做 大 ， 并 且 谋 求 3 5 年 内 上 市 。 来 自 
资本 市 场 的 顾问 给 他 的 建议 是 : 引入 风险 投资 者 并 完善 公司 组 织 染 
构 ; 通过 银行 贷款 的 融资 从 境外 进口 一 条 新 的 生产 线 。 总 投资 大 约 7 亿 
元 人 民 币 ， 其 中 拟 贷款 4 亿 元 人 民 币 。 提 供 融 资 的 银行 要 求 控股 股东 即 
王 先生 及 小 股东 王 太 太 对 该 项 融资 承担 个 人 无 限 连带 黄 任 担保 。 


客户 的 诉求 : 王 先 生 和 希望 激进 一 搏 ， 冒 风险 争取 上 市 ， 而 王 太 大 
则 更 希望 保障 现 有 的 安稳 的 生活 ， 让 家 中 的 4 位 老人 安 度 晚年 。 特 别 是 
考虑 到 已 经 在 美国 上 学 的 女儿 ， 不 太 可 能 再 回来 参加 国内 的 高 考 ， 因 
此 必须 保障 女儿 今后 大 约 10 年 的 开 文 。 如 果 上 市 失败 导致 与 风险 投资 
者 的 对 赌 失败 ， 王 先生 夫妇 很 可 能 会 失去 现在 已 经 积累 的 财富 ， 全 家 
人 的 生活 质量 将 会 急剧 下 降 ， 女 儿 的 状况 将 特别 被 动 。 

因此 ， 王 先生 夫妇 希望 能 将 部 分 财产 隔离 ， 保 障 全 家 人 的 生活 无 
忧 ， 特 别 是 保障 在 美国 的 孩子 能 顺利 完成 学 业 ， 不 受 影 响 。 如 果 事 业 
出 现 低 漳 但 没有 负债 宗 累 ， 则 可 以 以 隔离 的 财产 再 次 东山 再 起 。 


信托 方案 及 其 拓展 适用 


信托 方案 : 进行 资产 状况 的 尽职 调查 ， 将 部 分 已 经 合法 分 配 至 家 
庭 成 员 的 现金 资产 〈 包 括 变卖 部 分 暂时 不 用 的 住宅 所 取得 的 现金 ) 设 
立 一 个 家 族 信托 ， 受 益 人 为 王 先生 的 女儿 〈 主 要 受益 人 ) 及 双方 的 父 
母 〈 次 要 受益 人 ) 。 在 完成 信托 之 后 ， 王 太太 也 配合 王 先生 签署 所 有 
相关 的 文件 ， 协 力争 取 公司 能 在 风 投 的 帮助 下 进一步 发 展 壮大 并 谋求 
上 市 。 信 托 财产 的 分 配 ， 主 要 用 于 满足 女儿 的 就 学 与 生活 需求 ， 以 及 
委托 人 夫妻 两 人 父母 的 基本 需求 。 

拓展 适用 : 此 类 信托 的 主要 目标 是 隔离 部 分 已 经 为 家 庭 或 者 个 人 
所 拥有 的 财产 ， 保 障 家 人 生活 无 忧 ， 并 且 在 万 一 事业 受挫 之 时 ， 还 可 
以 东山 再 起 。 此 类 隔离 型 信托 往往 得 到 考虑 下 列 问题 的 人 士 欢迎 ， 
(1) 预测 到 经 济 下 行 中 的 风险 ， 拟 将 部 分 资产 进行 隔离 ， 防 范 事业 风 
险 ， 〈2) 防范 企业 经 营 风险 衍射 到 家 庭 ， 将 部 分 财富 隔离 于 夫妻 财产 
之 外 ; 3) 拟 为 企业 或 者 其 他 人 提供 担保 ， 担 心 被 牵连 ， 故 将 部 分 财 
产 进 行 隔离 。 需 要 注意 的 是 ， 为 应 对 法 律 风险 ， 该 类 隔离 应 在 对 外 负 
债 或 担保 之 前 设计 安排 。 此 类 信托 的 结构 特点 ;委托 人 夫妇 不 能 成 为 
信托 的 受益 人 ， 训 免 影响 信托 的 隔离 效果 。 


传承 -公益 混合 信托 
客户 的 基本 情况 与 诉求 


客户 基本 情况 : 梁 女 士 ， 单身， 曾经 是 个 成 功 的 企业 家 。 现 在 年 
过 人 花甲， 前 几 年 已 经 将 企业 出 售 给 管理 层 ， 成 功 收 回 了 大 笔 资 金 并 退 
休 。 目 前 主要 以 资金 理财 的 收 荔 作 为 其 主要 开 文 的 经 济 来 源 。 梁 女士 
的 儿子 与 女儿 都 在 国外 生活 ， 梁 女士 不 乐意 长 期 与 孩子 们 住 在 一 起 ， 
而 长 住 广州 ， 只 是 经 常 去 看 望 儿女 与 孙 吉 们 。 梁 女士 信仰 佛教 ， 退 休 
后 的 重要 社会 活动 就 是 参加 各 种 佛事 活动 ， 并 且 不 是 单纯 地 参与 ， 而 
是 参与 到 组 织 活 动 并 资助 部 分 活动 经 费 。 


客户 的 诉求 : 梁 女 士 考虑 ， 两 个 孩子 在 留学 、 成 家 之 初 都 取得 了 
梁 女 士 的 大 额 资 助 ， 现 居 国 外 也 都 自食其力 ， 生 活 安逸 ， 不 再 需要 梁 
女士 的 资助 。 梁 女士 的 想法 是 ， 随 着 年 龄 变 大 ， 逐 步 退出 一 线 的 组 织 
工作 ， 但 保持 持续 、 稳 定 地 提供 资金 支持 ， 使 得 其 现在 参与 的 一 些 佛 
教 性 质 的 活动 能 够 继续 。 关 于 家 庭 ， 待 自己 百年 之 后 ， 将 一 部 分 资产 
留 给 第 三 代 。 

总 结 而 言 ， 梁 女士 既 有 传承 的 诉求 ， 又 有 公益 捐赠 的 诉求 ， 并 且 
其 公益 捐赠 诉求 的 特殊 性 在 于 ， 用 于 指定 事项 的 资金 数额 ， 具 有 一 定 
的 灵活 性 ， 是 长 期 捐赠 ， 而 不 是 一 次 性 捐赠 。 


信托 方案 及 其 拓展 适用 


信托 方案 : 该 信托 属于 公益 (包括 慈善 、 非 营利 事项 ) 捐赠 与 私 
葵 〈 传 承 ) 相 结合 的 混合 型 信托 ， 并 且 从 客户 的 角度 来 看 ， 并 不 特别 
关注 公益 捐赠 是 否 能 够 获得 个 人 所 得 税 方 面 的 荟 免 。 因 为 要 获得 税收 
上 的 抵 扣 ， 不 得 不 通过 特定 的 公益 基金 进行 捐赠 。 这 与 个 人 直接 捐赠 
相 比 ， 缺 乏 一 定 的 灵活 性 。 


梁 女 十 的 信托 架构 ， 与 普通 的 家 族 信托 在 其 他 方面 并 无 本 质 性 的 
区 别 ， 主 要 的 区 别 在 于 信托 利益 的 分 配 。 该 信托 中 的 信托 受益 人 ， 分 
为 两 大 类 : (1) 第 三 代 5 个 孩子 (2) 委托 人 粱 女士 确定 的 公益 事 
业 。 


拓展 适用 : 2016 年 9 月 1 日 生效 的 《 花 善 法 》， 正 式 宣 告 了 慈善 信 
托 这 一 规范 类 型 的 诞生 。 但 是 慈善 信托 需要 接受 民政 部 门 与 银 保监会 
的 双重 监管 ， 因 此 具有 更 多 重 的 要 求 。 并 不 是 每 个 有 公益 、 慈 善 捐赠 
需求 的 人 或 者 家 庭 都 会 选择 《慈善 法 》 所 确定 的 慈善 信托 模式 。 

传承 + 公益 的 混合 信托 模式 可 能 是 高 净值 客户 (家 庭 〉 更 为 便利 的 
选择 。 此 项 选择 虽然 不 能 直接 带 来 税务 上 的 抵 扣 ， 但 是 具有 相当 的 灵 
活性 ， 并 且 可 以 个 性 化 。 和 常见 的 混合 信托 的 分 配 模式 有 3 种 。 


模式 一 ， 本 金 传 和 水， 收益 公益 模式 ， 即 前 述 案 例 的 模式 。 此 关 模 
式 公益 捐赠 通 币 限 于 委托 人 生前 。 

模式 二 ， 定 额 传承 ,余额 捐赠 。 典 型 的 约定 如 ,信托 受益 人 在 35 
周岁 之 前 都 可 以 从 信托 中 获得 固定 数额 的 收益 分 配 作为 来 自 委 托 人 的 
资助 。 当 所 有 的 自然 人 受益 人 部 年 满 35 周 岁 并 且 不 存在 残疾 等 需要 特 
别 照 顾 的 情况 ， 则 届时 可 以 将 未 分 配 的 信托 财产 一 次 性 捐赠 给 公益 事 
业 。 


模式 三 ， 并 行 模式 。 每 年 固定 比例 的 金额 用 于 公益 支出 ， 其 他 音 
分 分 配 或 者 存储 用 于 分 配给 其 他 家 族 受益 人 。 


TT 


境外 信托 的 应 用 有 双 例 


情形 一 : 两 个 离 岸 家 族 信 托 分 别 持 有 实体 运营 企 
业 股 权 和 其 他 家 族 资 产 


王 先 生 、 王 太太 和 女儿 王 一 均 为 中 国 国籍 ， 中 国税 收 居民 ， 长 居 
中 国 上 海 ， 儿 子 王 二 与 王 二 太太 是 中 国 国 籍 ， 中 国 香 港 税收 大 民 ， 目 
前 在 中 国 香港 生活 、 工 作 。 王 先生 是 家 族 资 产 的 主要 拥有 人 。 

王 先生 8 年 前 创办 A 公 司 ， 从 事 软 件 开发 ， 个 人 品 股 60%， 担 任 公司 
首席 执行 官 ， 公 司 计划 一 年 内 在 美国 纳 斯 达 死 上 市 。 王 先生 在 香港 拥 
有 一 个 私人 银行 账户 ， 持 有 金融 资产 投资 ， 并 计划 在 香港 购置 一 张 万 
能 人 寿 保单 和 一 套 供 王 二 与 王 二 太太 居住 的 住宅 。 

王 先 生 与 王 太 太 深 知 企业 运营 的 风险 ， 有 意 设立 离 尾 家 族 信托 保 
护 家 族 资 产 ， 以 保障 子女 及 后 代 的 生活 水 准 ， 如 果 有 可 能 ,希望 家 族 
财富 能 够 传承 多 代 。 王 先生 在 金融 投资 方面 有 独到 见解 ， 习 惯 通 过 自 
己 的 分 析 做 出 投资 决策 。 


上 述 情形 的 信托 结构 设计 ， 通 常 需要 设立 两 个 信托 : 


。 信托 A 持 有 王 先 生 在 A 公 司 的 60% 的 股权 。 


。 信托 B 持 有 王 先 生 在 香港 私人 银行 账户 的 金融 资产 投资 组 
合 、 即 将 在 香港 购置 的 万 能 人 寿 保 单 受 益 权 以 及 住宅 。 


。 由 于 王 先 生 是 资产 拥有 人 ， 即 信托 的 资产 注入 者 ， 所 以 信 
托 A 与 信托 B 的 委托 人 均 为 王 先 生 本 人 。 


。 信托 A 的 受益 人 为 信托 B， 信 托 B 的 受益 人 为 王 先生 及 其 指定 
的 其 他 家 庭 成 员 。 


。 由 于 王 先生 一 家 均 为 中 国人 ， 主 要 居住 在 亚洲 ， 所 以 应 首 
选 在 亚洲 具备 华语 服务 能 力 的 信托 公司 作为 受托 人 。 通 常 受托 人 
与 信托 设立 地 〈 信 托 所 适用 的 法 域 ) 须 尽 量 保持 一 致 以 避免 适用 
多 重 法 律 的 复杂 情形 ， 再 考虑 到 王 先 生 和 希望 家 族 财富 世代 相传 ， 
所 以 信托 选择 设立 在 信托 可 永 续 存 在 的 中 国 香 港 。 


。 两 个 信托 均 可 设置 为 香港 保留 权力 酌情 信托 ， 如 此 ， 王 先 
生 作 为 信托 委托 人 可 保留 对 两 个 信托 中 信托 资产 的 投资 管理 权 
力 ， 担 任 两 个 信托 的 投资 经 理 (investment manager) 。 


。 两 个 信托 可 设置 为 可 撤销 信托 或 不 可 撤销 信托 。 可 撤销 信 
托 灵 活 ， 可 将 信托 资产 撤销 回信 托 委 托 人 个 人 名 下 ， 但 资产 隔离 
属性 较 弱 ; 不 可 撤销 信托 ， 则 无 法 将 信托 资产 撤销 回 委 托 人 个 人 
名 下 ， 但 资产 隔离 属性 较 强 。 可 撤销 信托 可 随时 变更 成 为 不 可 撤 
销 信托 ， 一 个 可 撤销 信托 的 委托 人 过 世 后 ， 该 信托 将 自动 变 为 不 
可 撤销 信托 ; 不 可 撤销 信托 无 法 变更 为 可 撤销 信托 。 无 论 信托 的 
撤销 性 如 何 设置 ， 信 托 关 系 都 是 可 以 终止 的 。 比 较 常 见 的 情况 
是 ， 当 信托 资产 全 数 分 配给 受益 人 且 信 托 中 没有 新 的 资产 时 ， 则 
受托 人 不 再 拥有 受托 责任 ， 信 托 关 系 可 以 被 解除 ， 信 托 终 止 。 


。 王 先生 作为 信托 委托 人 人， 在 世 期 间 可 同时 兼任 信托 保护 人 
一 职 ， 同 时 ， 在 王 太 太 同 意 的 情况 下 ， 可 委任 王 太 太 作 为 信托 继 
任 保 护 人 (successor protector ) ， 在 保护 人 无 法 履行 其 职责 的 
情形 下 ， 继 任 保 护 人 的 权力 生效 并 担任 正式 保护 人 ; 王 先 生 也 可 
直接 指定 王 太 太 作 为 现任 保护 人 ， 但 需要 考虑 是 否 有 其 他 合适 人 


选 担任 继任 保护 人 ， 在 王 太 太 无 法 履行 保护 人 职责 时 将 其 替换 。 
保护 人 是 一 个 离 岸 家 族 信托 的 重要 角色 ， 但 也 并 非 一 个 必须 存在 
的 角色 ， 如 果 没 有 合适 人 选 ， 亦 可 不 委任 保护 人 ， 则 信托 契约 中 
所 有 关于 保护 人 的 条 款 将 不 适用 。 


选择 保护 人 的 原则 : 


。 设立 人 足够 信任 的 人 士 。 

。 了 解 设 立 人 信托 需求 。 

。 知晓 保护 人 这 一 角色 的 义务 及 责任 。 
。 尽 可 能 与 信托 受益 人 没有 利益 冲突 。 


信托 保护 人 ， 通 过 牵制 受托 人 的 权力 ， 达 到 保护 受益 人 在 信托 中 
的 权益 。 保 护 人 拥有 如 下 权力 《遵循 信托 契约 相关 条 款 规 定 ) : 


宋 队 


。 有 权 撤 换 受 托 人 。 
。 有 权 撤 换 投 资 经 理 。 


受托 人 在 执行 如 下 受 限 权力 时 《以 香港 保留 权力 酌情 信托 为 
例 ) ， 须 获得 信托 保护 人 书面 同意 ， 或 者 须 提 前 通知 信托 保护 人 ， 人 否 
则 受托 人 不 能 行使 如 下 权力 : 


。 在 信托 存续 期 间 ， 执 行 分 配 信 托 资产 或 信托 收入 。 
。 申请 使 用 信托 资产 或 信托 收入 支付 其 指定 的 款项 。 
。 在 信托 到 期 时 ， 分 配 信托 资产 及 信托 收入 。 

。 宣布 信托 提前 到 期 的 具体 日 期 。 


。 将 该 信托 资产 转移 至 另 一 信托 。 
。 增 加 / 移 除 受益 人 。 

。 扩 大 排除 类 别 。 

。 更 改 信托 条 款 。 


关于 一 个 离 岩 家族 信 托 中 委托 人 、 受 托 人 、 受 益 人 、 保 护 人 、 投 
资 经 理 等 主要 角色 的 权力 ， 在 设立 信托 前 ， 委 托 人 可 聘请 专业 的 离 岸 
信托 财产 规划 律师 按 其 需求 对 信托 契约 进行 定制 化 修订 ， 赋 了 予 不 同 的 
角色 不 同 的 权力 ， 使 信托 各 方 相互 制衡 ， 使 信托 架构 达到 一 个 相对 稳 
定 的 状态 。 

由 于 企业 运营 风险 较 多 ， 企 业 股 东 被 诉讼 的 可 能 性 较 高 ， 所 以 上 
述 情形 通常 需要 设立 两 个 离 尾 家 族 信 托 ， 将 家 族 企 业 资 产 和 家 族 其 他 
资产 相隔 离 ， 持 有 企业 股权 的 信托 A 收 到 的 企业 分 红 可 分 配给 受益 人 信 
托 B。 如 此 ， 持 有 企业 股权 的 信托 受到 官司 或 债务 牵连 时 ， 该 企业 曾经 
为 王 先生 赚 到 的 钱 已 通过 信托 A 分 配 至 持 有 家 族 其 他 资产 的 信托 B， 而 
信托 B 独 立 于 信托 A， 则 信托 B 的 资产 不 会 受 其 影响 ， 家 族 资产 得 到 了 有 
效 保护 。 

值得 一 提 的 是 ， 如 果 王 先生 希望 将 自己 的 一 部 分 股份 做 成 期 权 奖 
励 多 年 跟随 自己 的 核心 员工 ， 以 鼓励 他 们 在 企业 上 市 后 继续 留任 效 
力 ， 那 么 王 先 生 可 选择 再 设立 第 三 个 信托 ， 即 员工 期 权 激 励 计 划 信 托 
(employees stock option plan trust) ， 该 信托 的 资产 是 员工 的 期 
权 ， 受 益 人 是 王 先生 希望 激励 的 员工 。 该 信托 需要 独立 于 王 先 生 的 男 
外 两 个 家 族 信托 。 


情形 二 ， 为 税收 导 民 身份 不 同 的 受益 人 设立 不 同 


李 先 生 、 李 太太 和 儿子 李 一 ， 均 为 中 国 国籍 ， 中 国 香 港 税收 居 
民 。 李 太太 和 儿子 李 一 计 划 移 民 并 长 居 美 国 。 李 先生 和 李 太 太 的 女儿 
张 二 ， 未 婚 ， 已 定居 加 拿 大 ， 是 加 拿 大 籍 且 为 加 拿 大 税收 居民 。 

李 先 生 没有 移民 计划 ， 是 家 族 资 产 的 主要 拥有 人 ， 主 要 资产 为 在 
香港 的 目 住 房产 和 金融 资产 ， 李 先生 硕 望 设立 家 族 信托 保护 其 家 族 金 
融资 产 ， 为 子女 制订 合理 的 财富 继承 计划 。 同 时 ， 李 先生 希望 保留 对 
信托 资产 的 投资 管理 权力 。 

李 驳 生 作 为 信托 委托 人 ， 须 将 其 金融 资产 分 为 两 部 分 ， 分 别 设 立 
信托 : 


。 信托 A， 设置 为 非 美 委托 人 信托 (foreign grantor 
trust) ， 受益 人 为 未 来 会 成 为 美国 税收 居民 的 李 太 太 和 儿子 李 

。 由 于 美国 方面 的 税务 合 规 要 求 ， 信 托 A 通 常设 置 为 可 撤销 信 
托 。 


。 信托 B， 受 益 人 为 女儿 张 二 (加 拿 大 税收 居民 ) 。 

。 信托 B 可 按照 委托 人 李 先 生 的 需求 ， 设 置 为 可 撤销 或 不 可 撤 
销 人 信托。 

。 李 先 生 本 人 亦 可 作为 信托 A 及 信托 B 的 受益 人 之 一 。 


。 由 于 李 先 生 希望 保留 对 信托 资产 的 投资 管理 权力 ， 信 托 A 和 
信托 B 须 挑选 支持 保留 权力 酌情 信托 的 法 域 设立 。 


美国 和 加 拿 大 均 属 于 税务 责任 较为 复杂 的 国家 ， 通 常 为 了 避免 一 
个 信托 架构 中 的 税务 贡 任 过 于 复杂 ， 需 要 为 不 同 税收 居民 号 份 的 受益 
人 设立 不 同 的 信托 。 在 设立 这 类 税务 贡 任 较为 复杂 的 信托 之 前 ， 通 第 
需要 委托 人 聘请 专业 的 税务 律师 对 信托 契约 和 意愿 书 进 行 必 要 的 合 规 
修订 ， 并 为 信托 出 具 正 式 的 税务 意见 ， 明 确信 托 的 税务 贡 任 。 


情形 三 ， 为 有 可 能 不 和 有 睦 或 有 利益 冲突 的 受益 人 
设立 不 同 的 信托 


李 先 生 和 前 妻 刘 女士 有 一 个 儿子 李 一 ， 李 一 与 李 一 太 太 育 有 一 女 
李 小 一 ; 李 先 生 与 现任 妻子 李 太 太 育 有 儿子 李 二 和 女儿 李 三 ， 李 二 已 
婚 ， 李 三 未 婚 ; 上 述 入 士 均 为 中 国 国籍 ， 中 国 香 港 税收 居民 。 

李 先 生 是 家 族 资产 的 主要 拥有 人 ， 主 要 资产 为 李 先 生 全 资 控股 的 
一 家 香港 贸易 公司 、 在 香港 的 自 住 房产 和 金融 资产 。 李 先生 希望 将 香 
港 的 贸易 公司 出 售 给 其 管理 层 ， 自 己 套 现 退 休 ， 同 时 设立 家 族 信 托 保 
护 其 家 族 金融 资产 ， 为 儿子 李 一 及 其 女 李 小 一 、 儿 子 李 二 和 女儿 李 三 
制订 合理 的 财富 继承 计划 。 李 先生 希望 保留 对 信托 资产 的 投资 管理 权 
力 。 

鉴于 李 先 生 的 家 庭 成 员 关 系 较为 复杂 ， 李 先生 作为 信托 委托 人 ， 
须 将 其 金融 资产 〈 包 括 香 港 贸 易 公 司 即 将 套现 的 部 分 ) 分 为 两 部 分 ， 
分 别 为 两 个 家 庭 设立 信托 : 


“信托 A; 受益 人 为 儿子 李 一 、 李 一 太太 及 地 小 一 ， :保护 人 或 
继任 保护 人 可 委任 前 妻 刘 女 士 。 

。 信托 B， 受 益 人 为 李 太 太 、 儿 子 李 二 和 女儿 李 三 ， 保 护 人 或 
继任 保护 人 可 为 李 先 生 或 李 太 太 。 


当 受 益 人 有 可 能 出 现 不 和 睦 的 情形 ， 或 相互 存在 利益 冲突 的 情 
形 ， 须 将 这 些 受 益 人 分 散在 不 同 的 家 族 信托 架构 中 ， 尽 可 能 避免 未 来 
同一 个 信托 架构 中 受益 人 之 间 产 生 纠 纷 ， 甚 至 官司 。 

前 述 是 较为 常见 的 须 设立 多 个 信托 的 3 种 情形 ， 实 际 还 有 很 多 其 他 
情形 。 例 如 ， 由 于 不 同 信托 司法 管辖 区 所 文 持 的 信托 类 型 不 同 ， 有 时 
委托 人 根据 目 己 的 家 庭 情况 、 资 产 情 况 及 需求 ， 既 想 拥 有 对 信托 资产 
的 直接 控制 权 ， 又 希望 信托 资产 得 到 充分 的 保护 ， 那 么 委托 人 可 选择 


将 其 资产 分 为 两 部 分 ， 和 希望 直接 控制 的 信托 资产 注入 英 属 维尔 京 群岛 
特殊 信托 ， 和 希望 充分 保护 的 资产 则 注入 一 个 全 权 酌 情 信 托 或 保留 权力 
酌情 信托 。 


随 着 信托 委托 人 或 受益 人 的 税收 大 民 里 份 变 化 及 其 对 信托 的 诉求 
变化 、 信 托 资 产 的 变化 以 及 信托 法 规 的 变化 ， 信 托 的 一 些 条 球 可 能 需 
要 不 时 变更 ， 信 托 染 构 可 能 会 调整 ， 信 托 类 型 可 能 会 转换 重组 ， 甚 至 
信托 所 适用 的 法 域 也 可 以 变更 迁 骨 。 经 过 数 百 年 的 洗礼 ， 离 尾 家 族 信 
托 有 较为 完善 的 法 律 文 持 ， 信 托 结构 的 设计 是 灵活 多 变 的 ， 也 是 较为 
复杂 且 专 业 性 较 强 的 。 一 个 合理 的 信托 结构 设计 ， 需 要 受托 人 、 法 律 
顾问 、 税 务 顾 问 、 投 资 顾问 等 各 方 专业 人 士 的 合作 ， 充 分 与 家 族 客 户 
沟通 ， 才 可 以 完成 。 所 以 ， 成 功 设 立 好 信托 架构 ， 才 是 家 族 财富 管理 
的 关键 。 


贯穿 境内 外 的 家 族 信托 


现实 中 ， 因 应 中 国企 业 国际 化 的 需求 ， 路 境 的 企业 股权 家 族 信托 
也 有 很 多 成 功 案例 ， 例 如 英 飞 拓 - 刘 氏家 族 信 托 、 辽 宁 忠 旺 - 刘 氏家 族 
信托 以 及 至 信 汽 车 - 杨 氏 家 族 信托 等 。 我 们 就 这 3 个 项 目的 公开 信息 进 
行 了 梳理 ， 以 供 大 家 了 解 。 


英 飞 拓 - 刘 氏家 族 信托 


英 飞 拓 的 案例 ， 目 前 已 被 多 篇 研究 报告 归纳 分 析 ， 以 下 系 根据 监 
管 机 构 公 开 信 息 及 引用 部 分 研究 报告 的 整理 。 

深交 所 上 市 公司 深圳 英 飞 拓 科 技 股份 有 限 公 司 〈 以 下 简称 “ 英 飞 
拓 ”) 的 实际 控制 人 刘 泌 怀 先生 ， 通 过 结构 化 的 家 族 信托 设计 ， 成 功 
将 其 持 有 的 英 飞 拓 权 区 置 入 海外 家 族 信托 。 有 其 体 而 言 ， 刘 党 怀 先生 通 


过 4 个 家 族 信托 所 组 成 的 家 族 信托 群 〈 以 下 简称 “ 刘 氏 家 族 信托 ”) 间 
接 持 有 英 飞 拓 约 30% 的 股份 收益 权 权益 。 

堆 至 2017 年 1 月 19 日 ， 刘 氏家 族 设立 4 个 家 族 信托 通过 “J2Z LIU 家 
族 信 托 ” 合 计 100% 持 有 在 美国 特 拉 华 州 设立 的 有 限 责 任 公司 JHL 公 司 的 
股权 收益 权 〔 根 据 当地 法 律 ，JHL 公 司 的 股权 收益 权 与 股权 投票 权 可 分 
离 ) 。JHL 公 司 直接 持 有 英 飞 拓 约 30% 的 股份 ， 系 英 飞 拓 的 第 一 大 股 
东 。 其 具体 结构 如 图 4-1 所 示 。( 时 
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图 4-1 英 飞 拓 - 刘 氏家 族 信托 结构 
辽宁 忠 旺 - 刘 氏 家 族 信托 


辽宁 忠 旺 集团 有 限 公 司 〈 以 下 简称 “辽宁 忠 旺 ”) 的 控股 股东 为 
辽宁 忠 旺 精制 投资 有 限 公 司 ， 辽 宁 忠 旺 精制 投资 有 限 公 司 系 忠 旺 中 国 
投资 〈 香 港 ) 有 限 公 司 的 全 资 子 公司 ， 忠 旺 中 国 投资 〈 香 港 ) 有 限 公 
司 系 Zhongwang China Investment Limited 的 全 资 子 公司 ，Zhongwang 
China Investment Limited 系 港 交 所 上 市 公司 中 国 忠 旺 控股 有 限 公司 
(以 下 简称 “中 国 忠 旺 ”) 的 全 资 子 公司 ， 中 国 忠 旺 的 控股 股东 为 
Zhongwang International Group Limited。 辽 宁 忠 旺 的 实际 控制 人 为 
刘 忠 田 先生 〈 以 下 简称 “ 刘 先 生 ”) 。 


刘 先 生 通 过 其 所 控制 的 刘 氏 家 族 信托 持 有 中 国 忠 旺 普通 股 的 
74. 16% 和 优先 股 的 99. 99%， 从 而 间接 持 有 辽宁 忠 旺 100% 的 股权 。 其 结 
构 性 设计 如 下 。( 时 


刘 先 生 作 为 唯一 委托 人 于 2013 年 9 月 26 日 设立 刘 氏 家 族 信 托 ， 
TMF (Cayman ) Ltd. 作为 受托 人 。 刘 氏家 族 信托 持 有 Prime Famous 
Management Limited 100% 的 股权 ，Prine Famous Management 
Limited 持 有 Radiant Day Holdings Limited (次 日 控股 有 限 公 司 ) 
100% 的 股权 。2013 年 9 月 27 日 刘 先 生 将 其 直接 持 有 的 Zhongwang 
International Group Limited 100% 的 股权 转让 给 Prime Famous 
Management Limited; 2014 年 7 月 18 日 ，Prime Famous Management 
Limited 将 其 持 有 的 Zhongwang International Group Limited 100% 的 
股权 转让 给 汐 日 控股 有 限 公 司 。 故 ， 自 2014 年 ?月 18 日 起 ， 刘 先生 通过 
刘 氏 家 族 信 托 间接 持 有 辽宁 忠 旺 100% 股 权 的 结构 性 设计 如 图 4-2 所 示 。 
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图 4-2 辽宁 忠 旺 - 刘 氏 家 族 信托 结构 
宝 信 汽车 - 杨 氏 家 族 信托 


设立 于 英 属 开 曼 群岛 的 香港 联 交 所 上 市 公司 宝 信 汽 车 集团 有 限 公 
司 (Baoxin Auto Group Limited) (以 下 简称 “ 宇 信 汽车 ”) 于 2016 
年 6 月 27 日 被 广 汇 汽 车 服务 股份 公司 《以 下 简称 “ 广 汇 汽车 ”) 收购 ， 
收购 前 ， 宝 信 汽 车 相关 股权 及 实际 控制 人 信息 如 下 。 (8) 


宝 信 汽车 持 股 5% 以 上 的 主要 股东 为 Baoxin Investment 
Management Ltd. (以 下 简称 “ 宇 信 投资 ”) 、Auspicious Splendid 
Global Investments Limited ( 瑞 华 环球 投资 有 限 公 司 ) (以 下 简称 
“ 瑞 华 环球 ”) 每 ， 其 中 宝 信 投资 持 有 宝 信 汽车 约 48. 6% 的 股权 ， 瑞 华 
环球 持 有 宝 信 汽 车 约 5% 的 股权 ; 宝 信和 投资 的 实际 控制 人 为 杨 爱 华 先 


生 。 杨 爱 华 先 生 于 广 汇 汽 车 收购 宝 信 汽 车 前 ， 通 过 杨 氏 家 族 信 托 〈 包 
括 Sunny Sky Trust 与 杨 氏 信托 ) 持 有 宝 信 汽车 超过 50% 的 股权 。 有 具体 
而 言 ， 其 结构 性 设计 包含 两 部 分 : 

第 一 ， 通 过 Sunny Sky Trust 持 有 宝 信 汽车 48. 6% 的 股权 。Sunny 
Sky Trust 系 以 杨 爱 华 先 生 及 其 子女 及 后 人 为 受益 人 的 酌情 信托 ， 杨 爱 
华 担 任 信托 保护 人 ，Credit Suisse Trust Limited 担 任 信托 受托 人 全 
资 持 有 宝 信 投资 。 根 据 信托 文件 ， 只 要 保护 人 杨 爱 华 先 生 在 职 ， 受 托 
人 将 不 获得 任何 投资 或 管理 资产 的 权力 。 故 ， 杨 爱 华 先 生 仍 实际 控制 
宝 信 投资 。 其 具体 结构 设计 如 图 4-3 所 示 。 


杨 爱 华 (保护 人 ) 


Sunny Sky Trust 


Gredit Suisse 
Trust Limited 


Tenby Nominees 
Limited 


Brock Nominees 
Limited 


Sunny Sky Trust 


图 4-3 Sunny Sky Trust 结 构 


第 二 ， 通 过 杨 氏 信托 持 有 宝 信 汽车 约 5% 的 股权 。 杨 氏 信 托 系 以 杨 
爱 华 先 生 、 杨 泽 华 先生 《〈 杨 爱 华 先生 的 兄弟 ) 以 及 彼 等 各 目的 子女 及 
后 人 为 受益 人 ， 杨 爱 华 先生 担任 信托 保护 人 ， 杨 爱 华 先生 的 女儿 杨 楚 
钰 女士 担任 酌情 信托 的 受托 人 全 资 持 有 瑞 华 环 球 。 根 据 信 托 文件 ， 只 
要 保护 人 杨 爱 华 先 生 在 职 ， 受 托 人 将 不 获得 任何 投资 或 管理 资产 的 权 


力 。 故 ， 杨 爱 华 先生 仍 实 际 控制 瑞 华 环球 。 其 具体 结构 设计 如 图 4-4 所 
示 。 

上 述 3 个 案例 都 是 因 资本 市 场 的 信息 拔 露 要 求 而 公开 的 案例 。 事 实 
上 ， 只 要 持 股 不 超过 5%， 并 且 不 是 实际 控制 人 ， 通 过 信托 持 股 是 不 需 
要 披露 的 ， 能 保障 信托 的 高 度 隐私 性 。 并 且 ， 即 使 披露 了 信托 持 股 的 
存在 ， 事 实 上 对 于 信托 的 细节 特别 是 受益 人 的 细节 ， 也 是 不 需要 披露 
的 。 因 此 ， 信 托 特有 的 隐私 是 有 保障 的 。 


100% 


瑞 华 环球 


图 4-4 杨 氏 信托 结构 
虽然 中 国有 着 外 汇 管理 制度 ， 但 是 持 有 跨 境 资产 仍然 可 通过 合理 


的 途径 实现 。 特 别 是 在 股权 投资 方面 ， 中 国 存在 着 数额 巨大 的 外 两 投 
资 企业 ， 由 境外 实体 通过 层 层 架构 持 有 境内 的 资产 是 普遍 现象 。 因 
此 ， 通 过 境外 信托 持 有 境内 公司 实体 ， 已 经 有 诸多 先例 ， 我 们 所 查询 
到 的 A 股 资本 市 场 相关 的 ， 也 远 远 不 止 上 述 3 例 。 当 然 ， 一 旦 涉及 资产 


的 跨 境 安排 ， 束 需要 在 国家 发 展 改 盾 妥 、 商 务 部 、 外 汇 管 理 局 等 主管 
机 构 进行 申请 、 备 案 与 获得 批准 。 


家 族 信 托 的 管理 模 陈 与 资产 配置 趋 努 


家 族 信托 的 资产 管理 模式 


家 族 信托 的 资产 管理 可 以 分 为 多 种 模式 。 投 资 顾问 模式 是 比较 符 
合 现 阶段 中 国 式 家 族 信托 的 资产 管理 模式 。 


图 4-5 是 一 个 典型 家 族 信托 的 运营 模式 。 
内 


信托 财产 


家 族 信托 


上 
llr 


图 4-5 典型 家 族 信 托 的 运营 模式 
在 这 个 模式 中 ， 信 托 财产 的 运用 ， 事 实 上 由 3 种 主要 的 模式 构成 : 


模式 一 ， 委 托 人 仍然 保有 投资 决策 权 。 根 据 《信托 法 》 第 二 条 的 
规定 ， 委 托 人 在 信托 存续 期 间 仍 然 是 可 以 指示 受托 人 来 管理 信托 财产 
的 。 但 是 在 实务 中 ， 委 托 人 进行 全 程 决 定 或 者 参与 投资 决策 ， 并 不 是 
一 个 好 的 “习惯 ”。 具 体 原因 ， 我 们 将 在 后 文 阐述 。 


模式 二 ， 信 托 财 产 的 运用 完全 由 受托 人 来 管理 ， 即 受托 人 同时 担 
任 了 信托 关系 中 的 受托 人 角色 ， 也 担任 了 委托 管理 关系 中 的 财产 管理 
人 和 角色。 这 两 个 角色 的 重合 ， 本 号 并 不 发 生 利益 冲突 。 但 如 果 受 托 人 
在 资产 管理 中 ， 购 买 〈 配 重 ) 了 其 自己 发 行 的 其 他 金融 产品 ， 此 时 即 
发 生 了 一 定 的 利益 冲突 与 关联 交易 。 当 然 ， 这 种 利益 冲突 与 关联 交 
易 ， 在 中 国法 框架 下 并 非 完全 禁止 的 ， 只 要 做 了 充分 的 披露 并 经 过 委 
托 人 确认 即 可 。 这 种 模式 的 优势 是 : 受托 人 熟悉 目 己 发 行 的 产品 ， 因 
此 能 够 更 好 地 履行 受托 人 的 审慎 义务 。 

模式 三 ， 独 立 的 投资 顾问 模式 ， 即 聘用 独立 的 第 三 方 来 担任 投资 
顾问 ， 由 投资 顾问 来 负责 信托 财产 的 管理 。 这 种 模式 的 最 大 优势 是 独 
立 性 。 独 立 性 意味 着 可 能 最 能 从 受益 人 的 角度 去 管理 信托 财产 。 当 然 
仅仅 拥有 独立 性 是 不 够 的 ， 还 需要 具有 相当 的 投资 管理 能 力 。 甚 至 可 
以 说 ， 在 一 定 程度 上 上， 投资 管 理 能 力 是 优先 于 独立 性 的 。 长 期 的 投资 
管理 能 力 ， 确 保 信 托 财 产 的 保值 增值 ， 是 信托 长 期 存续 并 且 长 期 问 受 
痊 人 进行 分 配 的 基石 。 

从 管理 的 角度 看 ， 模 式 一 是 极度 不 推荐 的 。 如 果 是 短期 信托 ， 模 
式 一 可 以 考虑 ， 但 是 从 长 期 来 看 ， 这 种 模式 是 应 该 回避 的 。 主 要 理由 
如 下 : 


首先 ， 其 背离 了 信托 的 基本 诉求 。 如 《信托 法 》 所 规定 的 那样 ， 
信托 财产 原本 应 当 独 立 于 委托 人 的 其 他 财产 。 设 立信 托 就 应 当 接 受 
“将 这 笔 钱 ”脱离 自己 直接 管理 的 样 态 。 从 长 期 来 看 ， 委 托 人 的 寿 
命 、 精 力 总 是 有 限 的 ， 因 此 将 财产 交 给 其 他 人 管理 是 一 个 必然 的 选 
择 。 


其 次 ， 在 这 种 模式 下 ， 如 果 未 来 债权 人 主张 奶 索 这 笔 信 托 财产 ， 
就 多 了 个 理由 : 看 ， 债 务 人 继续 在 实际 控制 着 信托 财产 。 因 此 ， 委 托 
人 直接 管理 信托 财产 ， 在 一 定 程度 上 是 不 利于 信托 实现 “债务 隔离 ” 
的 目的 的 。 当 然 ， 债 务 隔离 并 不 是 每 一 个 信托 所 退 求 的 目标 。 

最 后 ， 家 族 信托 的 设立 是 一 种 长 期 的 资产 管理 模式 。 因 此 ， 将 这 
种 资产 交付 给 专业 机 构 ， 从 长 期 来 看 肯定 优 于 交 给 自己 或 者 交 给 个 
人 ， 关 于 这 一 所 我 们 已 经 在 前 文 论 证 过 了 。 


家 族 信托 资产 配置 的 特点 与 趋势 
家 族 信托 资产 配置 的 逻辑 


家 族 信托 资产 的 管理 与 配置 风格 ， 一 定 程 度 上 取决 于 委托 人 的 个 
人 风格 。 之 所 以 说 是 “一 定 程 度 上 ”， 是 因为 委托 人 的 个 人 风格 这 一 
主观 因素 落实 到 家 族 信托 这 一 特定 的 资产 管理 之 上 ， 其 实 所 占 比例 并 
不 多 。 其 更 多 的 是 由 “家 族 信托 的 特定 ”确定 的 客观 因 系 决定 的 。 这 
古 因为 ， 信 托 的 设立 并 非 为 了 委托 人 的 利益 ， 而 主要 是 为 了 受益 人 的 
利益 ， 并 且 是 受益 人 的 长 期 利益 。 这 决定 了 : 第 一 ， 家 族 信托 的 资产 
配置 ， 在 风格 上 追求 稳健 性 ， 第 二 ， 家 族 信托 的 资产 配置 ， 在 期 限 选 
择 上 ， 奶 求 长 期 的 规划 性 ， 在 一 定 意义 上 是 在 为 未 来 的 几 代 人 在 管理 
家 族 / 家 庭 资 产 ， 因 此 并 不 追求 短期 效应 。 


国内 现行 的 家 族 信托 资产 配置 ， 据 不 完整 的 公开 数据 统计 ， 绝 大 
部 分 是 配置 了 短期 固定 收益 类 理财 产品 。 但 是 ， 随 着 资 管 新 规 的 落 
地 ， 打 破 刚 部 ， 固 定 收 荔 类 产品 逐渐 告别 预期 收 荔 紊 的 风格 ， 将 逐步 
进入 “净值 化 ”管理 的 时 代 。 并 且 ， 从 周期 性 来 看 ， 中 短期 的 固定 收 
葵 类 产品 是 很 难 解决 “路 经 济 周期 ”的 需求 的 。 家 族 信 托 的 长 期 性 决 
定 了 其 不 得 不 直面 “ 跨 经 济 周期 ”的 问题 ， 要 在 长 周期 里 实现 “风险 
可 控 ， 回 报 可 期 ”。 就 此 ， 全 球 多 家 机 构 均 有 探索 与 实践 ， 如 耶鲁 大 


学 捐赠 基金 会 在 过 去 30 年 里 ， 通 过 分 散 类 别 配 置 并 且 较 大 比例 〈 约 
30% 40%) 配置 于 私募 股权 ， 获 得 了 年 均 超 15% 的 回报 。 哈 佛 商 学 院 学 
者 兰 迪 。 科 恩 (Randy Cohen) 则 联合 宜 信 和 财富 提出 资产 配置 黄金 三 原 
则 : 


。 跨 地 域 国 别 配置 。 
。 跨 资产 类 别 配置 。 
。 通 过 母 基金 的 方式 做 长 期 投资 。 


谨慎 选择 资产 配置 专业 机 构 


家 族 所 托付 的 专业 机 构 选 取 资 产 的 水 平 ， 决 定 了 家 族 信托 下 的 资 
产 回 报 率 是 否 能 超过 市 场 平均 回报 。 哈 佛 商 学 院 的 兰 迪 。 科 恩 博 士 研 
乞 指出 ， 能 获得 超越 平均 回报 的 基金 管理 者 往往 具备 以 下 特质 : 


”能 构筑 专注 集中 的 投资 组 合 ， 把 精力 聚焦 于 核心 的 、 能 带 
来 超额 回报 的 策略 或 事情 ， 而 非 纯 粹 广 搬 网 。 


。 在 某 些 领域 是 专 才 ， 而 非 涉猎 广博 却 无 一 精通 。 从 历史 上 
看 ， 专 才 型 管理 人 历来 大 幅 超 越 全 才 型 管理 人 。 


。 具备 差异 化 思维 的 管理 人 人， 往往 能 找到 一 般 人 忽视 的 机 
会 ， 避 免 陷 入 诸多 同 质 化 竞争 甚至 万 损 。 

。 那些 在 其 他 公司 资历 丰富 的 专家 型 管理 人 ， 去 创设 新 的 基 
金 时 ， 往 往 更 渴望 成 功 ， 他 们 会 以 200% 的 精力 去 工作 ， 努 力 避 免 
之 前 犯 过 的 错误 ， 并 且 践 行 未 被 其 他 人 效仿 的 策略 。 这 都 是 获得 
优秀 业绩 的 优势 。 

。 规模 较 小 的 基金 ， 也 有 多 方面 优势 ， 例 如 管理 可 以 更 为 敏 
捷 ， 有 利于 及 时 捕 提 新 机 会 ， 以 及 避免 损失 。 


不 过 硬币 往往 有 两 面 性 ， 以 上 特质 也 都 会 导致 新 的 风险 : 


“集中 ”意味 着 组 合 中 单 只 标的 的 占 比 往往 不 低 ， 若 其 中 
一 两 只 出 现 问 题 ， 则 会 严重 影响 组 合 的 整体 表现 。 
“ 专 才 ”意味 着 如 果 基 金管 理 人 擅长 的 国家 、 行 业 或 资产 
类 别 价值 缩水 ， 整 个 组 合 都 会 受到 影响 。 这 些 都 属于 集中 度 风 
险 。 
"差异 化 思维 下 ， 独 特 的 投资 策略 自然 也 会 伴随 独特 的 、 未 
知 的 风险 。 


。 从 本 质 上 来 说 ， 新 的 基金 、 新 的 策略 就 意味 着 更 大 的 不 确 
定性 。 


。 小 基金 在 很 多 情况 下 往往 抵抗 风险 能 力 相 对 弱 。 


欧洲 投资 基金 (European Investment Fund) 的 研究 显示 ， 对 于 
投资 私 茵 股权 行业 的 投资 者 ， 如 果 投 单 只 基金 ， 损 失 率 约 22% 左 右 ; 如 
果 只 是 投资 单一 项 目 ， 平 均 损失 将 达到 40%。 


母 基金 逐步 成 为 高 净值 家 庭 的 主流 选择 

同样 根据 欧洲 投资 基金 的 研究 ， 对 于 投资 私募 股权 行业 的 投资 
者 ， 如 果 投 资 母 基金 ， 亏 损 概率 低 于 1%。 

以 私募 股权 基金 为 例 ， 将 资产 分 散 投资 于 该 类 别 下 不 同行 业 、 不 
同类 型 、 不 同 策略 风格 的 管理 人 ， 形 成 一 个 多 元 化 的 投资 组 合 ， 由 这 
些 基金 构成 的 多 元 化 的 投资 组 合 的 风险 要 比 任 何 单 只 基金 低 得 多 。 

“ 母 基 金 ” 或 许 对 于 国人 来 说 还 不 那么 熟悉 ， 事 实 上 它 在 全 球 范 


围 内 是 一 种 存在 了 数 十 年 的 组 合 型 投资 方式 ， 是 基于 东 一 种 资产 配置 
思路 下 的 产品 化 安排 。 它 的 价值 获取 方式 ， 是 将 资金 科学 配置 、 分 散 


投资 于 多 只 基金 中 ， 进 行 专业 化 管理 ， 而 每 个 子 基 金 又 会 涵盖 不 同 的 
投 


科 思 博士 认为 ， 优 秀 的 母 基 金 和 单一 基金 相 比 有 3 个 显著 优势 : 


第 一 ， 母 基金 用 分 散 化 投资 与 科学 配置 理论 重新 打造 了 一 个 比 单 
只 基金 更 加 长 效 稳健 的 风险 收益 组 合 。 


第 二 ， 母 基金 在 专业 尽 调 之 后 ， 将 资金 投 到 众多 一 流 的 标的 基金 
中 ; 并 且 进 行 专业 化 的 投 后 管理 ， 积 极 跟 每 一 位 子 基金 管理 人 密切 沟 
通 ， 确 保 投资 策略 如 期 开展 ， 人 否则 就 会 及 时 蔡 换 / 优 化 。 


第 三 ， 在 规避 单一 项 目 、 单 一 基金 风险 的 同时 ， 母 基金 基于 帮助 
投资 人 尺 可 能 多 地 、 高 效 地 窗 盖 到 高 成 长 机 会 。 

以 上 优势 可 总 结 为 “科学 配置 、 分 散 风险 、 专 业 管 理 ”， 是 母 基 
金 能 帮助 投资 者 长 周期 做 到 “风险 可 控 ， 回 报 可 期 ”的 关键 要 素 。 


从 成 熟 市 场 经 验 看 ， 家 族 传承 是 长 期 规划 ， 家 族 信托 下 的 财富 宜 
以 稳健 风格 进行 管理 ， 坚 持 以 母 基金 的 方式 来 进行 长 期 投资 。 对 于 部 
分 进取 型 投资 者 ， 如 果 在 母 基 金 配 置 已 经 达到 一 个 较 高 的 水 平 ， 并 且 
具备 一 定 的 行业 专业 能 力 基础 ， 可 考虑 尝试 投资 于 部 分 单一 基金 ， 其 
至 小 额 参 与 天 使 投资 或 单一 项 目 跟 投 。 


1. EB5 是 指 美国 移民 的 第 五 种 优先 签证 类 别 。 

2 参考 《中 华人 民 共 和 国 婚姻 法 》 第 十 七 条 、 第 十 八条 和 第 十 九条 。 

3. 参见 和 丰 家 族 办 公 室 《 英 飞 拓 刘 氏家 族 信托 一 一 中 国 上 市 公司 与 海外 信托 的 勇敢 演 
试 》， 访 问 地 址 : https://mp. weixin. qq. com/s/hTnhrFpCcW6 2yIRyLzFA， 最 后 访 
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附录 


全 球 税收 环境 速 宽 


经 济 全 球 化 进程 使 越 来 越 多 的 企业 或 者 个 人 可 以 通过 境外 金融 机 
构 持 有 和 管理 资产 ， 这 在 一 定 程 度 上 为 收益 隐匿 在 境外 金融 账户 以 避 
开 某 些 经 济 责任 或 义务 提供 了 方便 。 然 而 ， 随 着 全 球 反 避税 合作 的 深 
化 ， 通 过 离 尾 避税 地 进行 避税 逐渐 失去 了 可 能 。 最 新 的 变化 是 ，2018 
年 8 月 31 日 ， 第 十 三 届 全 国人 民 代 表 大 会 常务 委员 会 第 五 次 会 议 通 过 了 
《关于 修改 《中 华人 民 共 和 国 个 人 所 得 税法 〉 的 决定 》。 本 次 修订 明 
确 引 入 了 有 反 避 税 条 款 ， 于 2019 年 1 月 1 日 起 正式 实施 。 在 此 之 前 ， 美 国 
早 在 2010 年 就 颁布 了 海外 账户 税收 合 规 法 案 (Foreign Account Tax 
Compliance Act， 简 称 FATCA，〉 ， 其 规定 在 美国 本 土 有 投资 利得 的 非 美 
国 金 融 机 构 须 与 美国 签署 申报 协议 ， 每 年 癌 美国 财政 部 或 国税 局 申报 
本 机 构 的 美国 客户 信息 。 如 果 未 履行 上 述 申报 义务 ， 则 美国 将 对 外 国 
金融 机 构 实 施 每 妈 性 〈30%) 的 预 提 税 。2014 年 7 月 ，0OECD 友 布 了 “人 金 
融 账 户 信息 自动 交换 标准 ” (Standard for Automatic Exchange of 
Financial Account Information， 人 简称 AE0I 标 准 ) ， 为 各 国 加 强国 际 
税收 合作 、 打 击 利用 跨 境 金融 账户 逃税 提供 了 强 有 力 的 工具 。CRS 作 为 
AE0I 标 准 中 一 个 关键 的 构成 部 分 ， 是 OECD 订 立 的 一 套 金 融 机 构 尽 职 调 
得 和 申报 的 标准 ， 用 于 指导 相关 参与 司法 管辖 区 定期 对 税收 居民 金融 
账户 的 信息 进行 交换 。 


在 二 十 国 集团 〈G20) 的 推动 下 ， 至 2017 年 12 月 31 日 ， 已 有 105 个 
国家 (地区) 承诺 实施 AE0I 标 准 及 CRS; 至 2018 年 7 月 5 日 ， 有 超过 3 
200 个 双边 交换 关系 已 经 就 位 。 据 此 ， 中 国 自 2018 年 9 月 开始 根据 多 边 
主管 当局 间 协 议 以 及 确定 的 起 始 税 务 年 度 陆 续 同 包括 英国 、 新 加 坡 在 
内 的 58 个 国家 (地 区 ) 提供 其 税收 居民 在 中 国 金融 机 构 所 持 有 账户 的 
信息 ， 而 毛里 求 斯 、 英 属 维尔 京 群岛 和 开 曼 等 83 个 国家 《地 区 ) 则 疝 
中 国 提交 中 国税 收 居民 在 该 国 〈 地 区 ) 金融 机 构 所 持 有 账户 的 信息 。 


以 中 国 和 新 加 坡 为 例 ， 两 国 于 2018 年 9 月 开始 就 2017 纳 税 年 度 的 信 
恩 进 行 互 换 。 假 设 某 中 国税 收 居民 在 某 新 加 坡 金 融 机 构 拥 有 账户 ， 首 
先 由 该 机 构 通 过 尽职 调查 程序 识别 该 居民 在 该 机 构 开 立 的 账户 ， 按 年 
回 新 加 坡 主 写 部 门 报 送 账户 持 有 人 人 名称、 地 址 、 账 号 、 余 额 以 及 出 售 
金融 资产 的 收入 等 信息 ， 再 由 新 加 坡 税务 主管 当局 与 中 国税 务 主管 当 
局 开展 信息 交换 ， 节 终 为 路 境 税源 监管 提供 信息 文 持 。 


在 上 述 交 换 流程 中 ， 非 常 关键 的 一 点 是 判断 账户 持 有 人 的 税收 大 
民 喘 份 。 只 有 在 账户 持 有 人 是 中 国税 收 庆 民 的 前 提 下 ， 该 账户 信息 才 
会 被 交换 给 中 国税 务 主管 当局 。 

在 国际 税收 实践 中 ， 税 收 居 民 身 份 是 一 国 行使 大 民 税收 管辖 权 的 
前 提 。 而 税收 居民 喘 份 的 判定 是 按照 各 国 国内 法 ， 根 据 住 所 、 居 所 、 
成 立地 、 实 际 定理 机 构 所 在 地 或 者 其 他 类 似 的 标准 而 进行 的 税法 层面 
的 税收 身份 界定 ， 与 本 人 的 国籍 或 机 构成 立 的 地 点 并 不 一 定 一 致 。 


随 独 全 球 税收 逐步 透明 化 ， 税 收 居 民 身 份 的 判定 也 变 得 更 加 重 
要 。 以 遗产 税 来 举例 说 明 ， 如 果 X 先 生 为 英国 税收 居民， 则 X 先 生 需 要 
就 全 球 资产 在 英国 缴纳 遗产 税 ， 如 宁 X 先 生 不 是 英国 税收 让 民 ， 则 X 先 
生 仅 需 要 就 英国 资产 在 英国 缴纳 遗产 税 。 在 CRS 实 施 之 前 ，X 先 生 在 中 
国 金融 账 尸 里 的 信息 有 可 能 并 不 被 芮 国税 务 主管 当局 所 知悉 ， 而 CRS 实 
施 之 后 ， 理 论 上 来 讲 ， 英 国税 务 主管 当局 将 掌握 X 先 生 的 海外 资产 状 
况 。 对 高 讳 值 人 群 来 说 ， 由 此 珊 来 的 巨大 挑战 是 不 言 而 喻 的 。 


主要 国家 /地 区 的 税收 居民 认定 标准 外 


[ .美国 个 人 税收 居民 认定 标准 


。 美国 实行 全 球 征 税政 策 。 
”美国 所 得 税 中 涉及 的 税收 居民 通 间 由 其 国内 税收 法 规定 义 。 
”美国 个 人 税收 居民 定义 为 : 


一 美国 公民 。 

一 持 有 绿卡 标准 (Green Card Test) 一 一 具有 美国 合法 永久 
居民 身份 〈《 持 有 “绿卡 ”) ， 享 有 在 美国 永久 居住 或 工作 的 权 
利 。 

一 实际 居留 标准 (Substantial Presence Test) 一 一 于 一 个 
纳税 年 度 在 美国 居留 达 183 天 ; 或 者 本 年 度 在 美国 居留 至 少 31 天 ， 
且 在 本 年 及 上 漳 两 年 的 时 间 里 在 美国 累计 居留 达 183 天 。 


开 . 加 拿 大 个 人 税收 居民 认定 标准 


。 加 拿 大 实行 全 球 征 税 政策 。 
。 判定 加 拿 大 个 人 税收 居民 主要 考虑 的 居住 联 系 (Residential 
Tie) 包括 : 


一 在 加 拿 大 是 否 有 住房 、 个 人 资产 。 
十 在 加 拿 大 吉 留 时 间 的 长 短 和 玖 密 。 
省 运 留 /离开 加 拿 大 的 原因 。 
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一 日常 居 住地 。 

二 配偶、 子女、 财产 、 经 济 利 益 和 社会 关系 。 

一 是 否 拥有 加 拿 大 驾驶 执照 。 

一 是 否 拥有 加 拿 大 银行 账户 或 信用 卡 。 

一 是 否 拥有 加 拿 大 境内 省 份 或 其 管辖 区 域 的 医疗 保险 。 


。 一 个 公历 年 度 内 ， 在 加 拿 大 居住 满 183 天 则 被 认定 为 加 拿 大 个 人 
税收 居民 。 


II . 澳大利亚 个 人 税收 居民 认定 标准 


”澳大利亚 实行 全 球 征 税 政策 


”通常 ， 澳 大 利 亚 个 人 税收 居民 是 指 在 澳大利亚 居住 ， 并 且 至 少 
伯 合 人 下列 条 件 之 二 个 信 : 


一 在 澳大利亚 有 固定 住所 。 
一 一 个 纳税 年 度 在 澳大利亚 居留 超过 183 天 。 


” 男 外 ， 澳 大 利 亚 税 法 中 还 有 “临时 居民 ”的 概念 。“ 临 时 拓 
民 ” 获 得 的 来 源 于 境外 的 收入 《包括 境外 投资 收益 但 不 包括 作为 澳 大 
利 亚 临 时 居民 在 境外 的 任职 受 雇 所 得 ) ， 以 及 来 源 于 非 应 税 澳大利亚 
资产 的 资本 利得 可 以 免 于 缴纳 澳大利亚 所 得 税 。 满 足以 下 所 有 条 件 的 
个 人 被 认定 为 临时 居民 : 


全 必须 持 有 临时 居民 签证 在 澳大利亚 工作 。 
一 从 社会 保障 的 角度 不 是 澳大利亚 居民 。 


一 其 配偶 《法 律 或 实际 意义 上 的 ) 从 社会 保障 的 角度 不 是 澳 
大 利 亚 居 民 。 


”不 满足 以 上 居民 或 临时 居民 条 件 的 个 人 ， 则 被 定义 为 非 澳 大 利 
亚 税收 居民 。 


IV. 英国 个 人 税收 居民 认定 标准 


。 对 英国 税收 居民 来 说 ， 如 果 同 时 拥有 英国 居 籍 (Domicile) ， 
则 实行 全 球 征 税政 策 ， 如 果 英 国税 收 居民 属于 非 居 籍 (Non- 
Domicile) ， 则 可 以 选择 实行 全 球 征 税政 策 或 者 汇 入 制 纳税 政策 时 )。 

。 从 2013 年 4 月 6 日 起 ， 英 国 实 行 了 全 面 的 法 定居 民 测 试 来 判定 个 
人 是 否 为 英国 税收 居民 。 

。 满 足以 下 任 一 条 件 的 个 人 ， 被 认定 为 英国 税收 居民 : 


一 在 365 天 内 ， 他 (或 她 ) 有 75% 或 以 上 的 工作 日 是 在 英国 全 
职工 作 (每 周平 均 工作 时 间 不 少 于 35 小 时 ) ; 


十 在 至 少 91 天 的 期 间 内 (其 中 至 少 有 30 天 属于 有 关 的 英国 纳 
税 年 度 ) ， 他 (或 她 ) 仅 有 的 或 全 部 的 住所 位 于 英国 ; 


一 在 一 个 英国 纳税 年 度 内 ， 他 (或 她 ) 在 英国 停留 183 天 或 以 
本 


一 他 《或 她 ) 满足 了 足够 的 关系 测试 《如 ， 英 国府 佣 、 住 
房 、 家 庭 、 之 前 年 度 在 英国 天 数 以 及 税收 居民 情况 ) 。 


V .新 加 坡 个 人 税收 居民 认定 标准 


新 加 坡 以 属地 原则 征 税 。 
”满足 以 下 任 一 条 件 的 个 人 ， 被 认定 为 新 加 坡 税收 居民 : 


一 在 新 加 坡 定居 并 成 为 新 加 坡 永 久 公 民 。 

一 上 一 年 度 在 新 加 坡 居 留 或 工作 183 天 或 以 上 的 外 籍 人 士 〈 公 
司 董事 除外 ) 。 

一 如 果 外 国 雇 员 在 新 加 坡 停 留 或 工作 连续 183 天 〈 跨 年 度 ) 及 
以 上 ， 将 同时 被 认定 为 两 个 纳税 年 度 的 居民 ， 即 使 每 一 年 度 在 新 
加 坡 的 时 间 都 少 于 183 天 。 


VI 中 国 个 人 税收 居民 认定 标准 


。 中 国 实行 全 球 征 税政 策 。 
”满足 以 下 任 一 条 件 的 个 人 ， 被 认定 为 中 国税 收 居 民 : 


一 中 国境 内 有 住所 的 个 人 。 


一 中 国境 内 无 住所 而 一 个 纳税 年 度 内 在 中 国境 内 居住 满 183 天 
的 个 人 。 


VI 中 国 香港 地 区 个 人 税收 让 民 认 定 标准 


”中 国 香港 税收 遵循 属地 原则 。 
”满足 以 下 任 一 条 件 的 个 人 ， 被 认定 为 中 国 香港 税收 居民 : 


一 通常 居于 香港 。 


一 在 有 关 纳 税 年度 内 在 香港 过 留 超过 180 天 ， 或 在 连续 两 个 纳 
税 年 度 ( 其 中 一 个 是 有 关 的 纳税 年 度 ) 内 ， 在 香港 扣留 超过 300 
天 


(备注 : 税收 居民 身份 判定 是 按照 各 国 国 内 法 ， 由 于 住所 、 拓 
所 、 成 立地 、 实 际 管理 机 构 所 在 地 或 者 其 他 类 似 的 标准 而 进行 的 税法 
层面 的 税收 身份 界定 。 以 上 提 到 的 认定 标准 仅 供 参考 ， 有 具体 以 各 国 /地 
区 实际 认定 为 准 。) 


中 国税 收 环境 变化 及 发 展 趋势 


系统 建设 : 金 税 三 期 大 数据 和 云 计算 
金 税 工程 是 经 国务 院 批准 的 国家 电子 政务 工程 ， 是 税收 管理 信息 
系统 工程 的 总 称 。 


目 2016 年 金 税 三 期 全 面 上 线 之 后 ， 国 家 推出 了 各 种 配套 新 政 来 打 
造 税 务 管理 大 数据 平台 ， 其 中 包括 : 


。 国 、 地 税 数据 整合 ， 所 有 涉 税 申报 都 在 金 税 三 期 系统 里 进 
行 。 五 证 合 一 ， 统 一 企业 编码 ， 政 府 各 部 门 间 的 数据 共享 变 得 简 
单 。 

。 发 票 开具 更 加 规范 ， 实 施 商 品 编 码 和 普通 发 票 增加 税 号 等 
要 求 之 后 ， 主 管 税务 机 关 对 企业 的 采购 和 销售 情况 及 匹配 信息 了 
如 指 掌 。 

。 个 人 财产 数据 申报 整合 ， 为 构建 以 高 收入 者 为 重点 的 自然 
人 税收 管理 体系 打下 基础 。 


。 境 外 收入 情报 交换 ， 打 击 国际 逃避 税 。 


金 税 三 期 融合 了 越 来 越 多 的 涉 税 信息 ， 主 管 税务 机 关 对 纳税 人 的 
行为 有 了 更 全 面 和 深入 的 把 控 ， 纳 税 人 的 真实 财务 和 财产 数据 也 越 来 
越 容易 被 主管 税务 机 关 所 掌握 。 税 务 机 关 还 制定 了 网 上 办 税 系统 与 企 
业 财 务 软件 对 接 的 接口 规范 ， 以 便于 缓解 纳税 人 纳税 申报 的 行政 负 
担 。 然 而 ， 纳 税 人 也 应 留意 开放 其 财务 系统 可 能 带 来 的 潜在 风险 。 例 
如 ， 目 动 计算 的 应 报税 税额 可 能 导致 申报 错误 或 不 一 致 的 信息 ， 从 而 
可 能 引发 税务 机 关 的 询问 甚至 税务 稽查 。 

金 税 三 期 系统 日 趋 成 熟 ， 配 套 接 口 不 断 推 出 ， 这 些 都 为 税收 征管 
工作 提供 了 强大 的 数据 支持 。 


税制 改革 : 国 、 地 税 合并 


2018 年 3 月 ， 中 央 发 布 了 《深化 党 和 国家 机 构 改 革 方 案 》， 其 中 一 
项 重大 变化 在 于 改革 国税 、 地 税 征管 体制 ， 将 省 级 和 省 级 以 下 国税 、 
地 税 机 构 合 并 。 省 级 和 省 级 以 下 国税 、 地 税 机 构 合并 后 ， 上 有 具体 承担 所 
辖区 域内 各 项 税收 、 非 税收 入 征管 等 职责 ， 包 括 基本 养老 保险 费 、 基 
本 医疗 保险 费 、 失 业 保 险 费 等 。 国 、 地 税 合并 之 后 ， 以 前 的 国 、 地 税 
言 息 不 对 称 与 口径 不 统一 的 情况 不 复 存在 ， 税 务 监 管 将 更 加 严格 ， 也 
更 加 信息 化 和 透明 化 。 


税制 改革 : 构建 以 高 收入 者 为 重点 的 目 然 人 税收 管理 


pe 


根据 《深化 国税 、 地 税 征管 体制 改革 方案 》 的 内 容 ， 我 国 将 顺应 
直接 税收 比重 逐步 提高 、 目 然 人 纳税 人 数量 多 、 管 理 难 的 趋势 ， 从 法 


律 框 架 、 制 度 设计 、 征 管 方 式 、 技 术 文 撑 、 资 源 配 置 等 方面 构建 以 高 
收入 者 为 重点 的 自然 人 税收 管理 体系 。 税 务 总 局 、 省 级 税务 局 集中 开 
展 对 高 收入 纳税 人 的 税收 风险 分 析 ， 将 分 析 结 果 推 送 至 相关 税务 机 关 
做 好 应 对 ， 不 断 提 咒 自然 人 税收 征管 水 平 。 

围绕 厦 上 自然 人 税收 定理 体系 的 建设 ， 有 如 下 儿 个 需要 关注 的 重 
扩 : 


。 法 律 框 架 
自然 人 纳税 识别 号 。 


。 制度 设计 加 快 完 善 个 人 所 得 税 征管 配套 措施 ， 由 目前 
的 分 类 征管 模式 转向 综合 与 分 类 相 结合 的 计 税 模式 。 


实行 代 扣 代 缴 和 自行 申报 相 结合 的 双向 申报 


正在 修订 中 的 《税收 征管 法 》 已 经 明确 建立 


“征管 方式 
方式 。 

。 资源 配置 一 一 将 有 限 的 征管 资源 配置 于 税收 风险 或 税收 集 
中 度 高 的 纳税 人 。 

。 技术 支撑 一 建立 健全 的 个 人 收入 和 财产 信息 系统 ， 同 
时 ，CRS 的 实施 可 以 有 效 解 决 自然 人 国际 税收 管理 信息 不 对 称 的 问 


题 。 


另外 ， 个 人 收入 和 财产 信息 系统 建设 总 体 方案 已 经 中 央 全 面 深化 
改革 领导 小 组 会 议 审 议 通 过 。2018 年 起 ， 中 国 逐步 实现 征管 数据 向 税 
务 总 局 集中 ， 建 成 个 人 税收 征管 系统 ， 并 实现 该 征管 系统 与 个 人 收入 
和 财产 信息 系统 互联 互通 ， 从 多 方面 构建 以 高 收入 者 为 重点 的 目 然 人 
税收 管理 体系 。 个 人 收入 和 财产 信息 系统 有 利于 政府 部 门 掌握 个 人 收 
入 和 财产 信息 ， 而 这 为 当前 复杂 的 个 税 改革 和 房地产 税 开征 催 定 了 信 
恩 基 础 ， 将 持续 推动 个 税 和 房地产 税 改革 。 


2017 年 12 月 ， 广 东 省 地 税 局 用 布 了 《广东 省 地 方 税务 局 上 自然 人 税 
收 管理 办 法 》， 在 构建 自然 人 税收 管理 体系 上 迈 出 了 重要 的 一 步 。 根 
据 该 办 法 ， 自 然 人 纳税 人 按照 收入 和 资产 被 划分 为 高 收入 、 高 净值 自 
然 人 纳税 人 ， 以 及 一 般 上 自然 人 纳税 人 两 大 类 。 针 对 现实 中 高 收入 、 凯 
净值 目 然 人 收入 来 源 多 ， 收 入 隐 巩 ， 税 收 征管 难度 大 等 特点 ， 税 务 机 
天 将 采取 措施 强化 高 收入 、 高 净值 自然人 的 日 营 税 源 管理 和 监控 ， 特 
别 是 在 股 奶 红利 、 财 产 转 让 、 非 货币 资产 投资 等 非 日 党 收入 方面 ， 有 
针对 性 地 采取 措施 加 强 个 人 所 得 税 管理 。 

2018 年 8 月 31 日 ，《 中 华人 民 共 和 国 个 人 所 得 税法 》 第 七 次 修正 案 
顺利 表决 通过 。 有 关 新 个 税法 的 意义 和 影响 ， 前 已 述 及 ， 此 处 不 再 痪 
述 。 


税制 改革 : 简 政 放权 ， 加 强 事 中 事后 管理 


在 最 近 几 年 的 税务 发 展 中 ， 主 管 税务 机 关 越 来 越 多 地 取消 和 下 放 
税务 行政 审批 项 目 ， 推 行 纳 税 人 目 主 申报 ， 完 善 包括 备案 管理 、 发 票 
管理 、 申 报 管理 等 在 内 的 事 中 事后 管理 体系 。 从 纳税 申报 、 对 外 付 汇 
的 备案 、 一 般 纳 税 人 登记 、 资 产 损 失 的 报 备 以 及 税收 优惠 适用 等 各 个 
方面 ， 纳 税 人 均 可 有 至 受到 简 政 放权 布 来 的 便利 。 但 与 此 同时 ， 纳 税 人 
需要 承担 的 税收 遵从 风险 也 在 加 大 ， 纳 税 人 需要 更 准确 把 握 不 断 更 新 
的 税收 政策 ， 以 避免 可 能 出 现 的 风险 。 


发 展 趋势 : 加 强国 际 税收 合作 ， 严 历 打 击 国际 逃避 税 


CRS 在 中 国 落地 ， 国 家 税务 总 局 于 2018 年 首次 与 其 他 国家 /地 区 的 
税务 局 交换 非 大 民 金 融 账 户 信息 ， 进 一 步 推动 了 个 人 境外 资产 和 收入 
信息 的 透明 化 。 个 税 征管 已 经 进入 以 跨 境 信息 交换 和 大 数据 为 依托 的 
新 时 代 ， 企 业 和 个 人 也 将 在 合 规 风险 和 成 本 管控 方面 迎接 更 多 更 新 的 


挑战 。 同 时 ， 我 国 将 全 面 深 入 参与 应 对 税 基 侵 蚀 和 利润 转移 〈Base 
Erosion and Profit Shifting， 简 称 BEPS) 行动 计划 ， 构 建 反 避税 国 
际 协 作 体系 ， 建 立 健全 路 境 交 易 信 息 共 享 机 制 和 路 境 税源 风险 监管 机 
制 ， 完 善 全 国联 动 联 查 机 制 ， 加 大 反 避 税 调查 力度 ， 防 范 国际 逃避 
税 。 


各 国 /地 区 财富 传承 涉及 的 主要 税种 


中 国 


1. 企业 所 得 税 : 在 中 华人 民 共 和 国境 内 ， 企 业 和 其 他 取得 收入 的 
组 织 为 企业 所 得 税 的 纳税 人 ， 依 照 《 中 华人 民 共 和 国企 业 所 得 税法 》 
的 规定 缴纳 企业 所 得 税 ， 一 般 税率 为 25%。 


2. 个 人 所 得 税 : 根据 新 个 税法 的 规定 ， 在 中 国境 内 有 住所 ， 或 者 
无 住所 而 一 个 纳税 年 度 内 在 中 国境 内 居住 累计 满 183 天 的 个 人 ， 从 中 国 
境内 和 境外 取得 的 所 得 ， 或 者 在 中 国境 内 无 住 押 义 不 居住 或 者 无 住所 
而 在 境内 居住 不 满 183 天 的 个 人 ， 从 中 国境 内 取得 的 所 得 ， 依 照 《 中 华 
人 民 共 和 国 个 人 所 得 税法 》 规 定 缴纳 个 人 所 得 税 。 征 税 内 容 包括 工 
资 、 薪 金 所 得 ; 个 体 工 商户 的 生产 、 经 营 所 得 ;对 企 事业 单位 的 承包 
经 营 所 得 ;区 务 报酬 所 得 ， 入 酬 所 得 ;特许 权 使 用 费 所 得 ; 利 轧 、 股 
恩 、 红 利 所 得 ;财产 租赁 所 得 ; 财产 转让 所 得 ;偶然 所 得 和 其 他 所 
得 。 根 据 不 同 征 税 项 目 ， 个 人 所 得 税 分 别 适用 7 级 超额 囚 进 税率 、5 级 
超额 累进 税率 和 20% 的 比例 所 得 。 


3. 房地产 税 : 中 国 目 前 并 未 开征 房地产 税 ， 但 自从 2018 年 3 月 以 
来 ， 官 方 频频 在 各 种 渠道 提 及 房地产 税 的 立法 和 实施 ， 全 国人 大 冰 委 


会 预算 工作 委员 会 、 财 政 部 及 其 他 有 关 方 面 正在 抓紧 起 草 和 完善 房 地 
产 税 法 律 草案 。 

4. 遗产 税 : 根据 财税 函 (2017) 197 号 ， 财 政 部 确认 我 国 目前 并 未 
开征 遗产 税 ， 也 从 未 发 布 遗 产 税 相关 条 例 或 条 例 草 案 。 财 政 部 称 ， 从 
近年 来 遗产 和 赠与 税 的 国际 发 展 趋势 看 ， 征 收 遗 产 和 赠与 税 在 调节 贫 
富 差距 的 同时 ， 可 能 会 对 一 国 的 经 济 特别 是 国外 资本 流入 和 国内 资本 
流出 产生 一 定 的 影响 ， 是 否 征收 遗产 和 赠与 税 已 逐步 成 为 国家 、 地 区 
间 税 收 竞 争 和 吸引 投资 的 一 项 重要 内 容 。 部 分 开征 遗产 和 赠与 税 的 国 
家 和 地 区 近年 来 出 现 了 取消 或 弱化 该 税种 的 趋势 。 财 政 部 同时 表示 ， 
下 一 步 将 继续 跟 踊 国际 上 遗产 税 的 发 展 趋势 ， 进 一 步 研究 遗产 税 有 关 


问题 。 


美国 


美国 的 现行 税制 ， 是 以 所 得 税 为 主体 税种 ， 辅 以 其 他 税种 构成 
的 。2017 年 年 底 ， 特 朗 普 政府 的 《 减 税 与 就 业 法 案 》 在 美国 国会 参 众 
两 院 得 到 通过 ， 自 此 美国 开始 了 30 多 年 来 最 为 重大 的 一 次 税法 改革 。 


1. 所 得 税 : 个 人 所 得 税 方面 ， 税 改 以 后 ， 美 国 公民 以 及 居民 外 国 
人 需要 就 全 球 收入 按照 10% 到 37% 的 累进 税率 在 美国 缴纳 联邦 个 人 所 得 
税 。 基 本 征 税 范围 包括 了 工薪 所 得 、 经 营 所 得 、 投 资 收 入 (利息 、 特 
许 权 使 用 费 、 房 产 租赁 等 ) 、 短 期 资本 利得 〈 买 卖 资产 所 得 或 净 收 
益 ) 、 长 期 资本 利得 等 。 企 业 税 大 幅 下 降 ， 只 设 21% 单 一 税率 ， 并 实施 
“属地 原则 ”， 让 跨国 企业 不 再 担心 海外 收入 被 多 次 征 税 。 

2. 财产 税 (Property Tax) : 美国 大 部 分 州 和 市 对 于 在 每 年 1 月 1 
日 位 于 本 地 区 内 的 动产 和 不 动产 征收 财产 税 。 财 产 税 的 应 纳 财产 税额 
等 于 应 税 财产 的 市 场 价值 乘 以 核定 折 耗 率 乘 以 适用 税率 。 


3. 遗产 税 (Estate Tax) : 2017 一 2018 年 的 最 低 税率 为 18%， 最 高 
税率 为 40%， 包 括 个 人 在 世界 各 地 的 所 有 资产 。 税 改 以 后 ， 针 对 美国 税 
收 庆 民 的 遗产 税 抢 免 额 提高 至 1 120 万 美元 。 非 居民 只 需 就 美国 本 土 内 
的 资产 文 付 遗 产 税 ， 最 高 税率 同样 为 40%， 但 遗产 税 男 免 额 仅 有 6 万 美 
Ts 

4. 赠与 税 (Gift Tax) : 赠与 税 适 用 于 美国 公民 及 美国 居民 ， 纳 
税 义 务 人 为 赠与 人 。 非 居民 纳税 人 只 需 束 赠与 美国 境内 的 财产 缴纳 赠 
与 税 。 赠 与 税 的 计 税 基础 是 赠与 时 该 资产 的 市 场 价值 ， 赠 与 特定 的 联 
邦 政府 实体 或 合 规 的 慈善 机 构 的 财产 ， 可 以 从 赠与 税 应 纳税 额 所 得 额 
中 扣除 。 非 居民 纳税 人 只 需 就 位 于 美国 的 不 动产 及 有 形 动 产 缴纳 赠与 
税 。 赠 与 税 最 高 税率 为 40%。 

5. 隔 代 转移 税 (Generation-skipping Transfer Tax， 人 简称 
GSTT) : 陋 代 转移 税 是 遗产 税 的 一 种 变形 ， 用 以 避免 将 遗产 隅 代 转 移 
以 逃避 应 交 遗 产 税 的 行为 。 隔 代 财 产 转让 不 适用 累进 税率 ， 税 率 为 遗 
产 和 赠与 税 的 最 高 税率 。 


中 国 香港 


税收 是 中 国 香港 特区 政府 重要 的 财政 收入 来 源 。 除 特定 行业 和 登 
记 费 用 外 ， 现 行 香港 税制 ， 主 要 是 就 个 人 或 企业 取得 来 源 自 香港 的 营 
业 和 利润、 薪金 和 租金 3 类 所 得 征 税 。 香 港 特区 政府 基本 不 就 商品 生产 和 
流通 环节 的 增值 收入 征 税 ， 也 就 是 没有 我 们 通 营 所 说 的 流转 税 ， 同 时 
也 未 就 资本 增值 方面 征 税 。 另 外 ， 香 港 特 区 政府 一 般 也 不 会 就 股 县 和 
其 他 资本 性 所 得 收入 诬 征 税收 。 

香港 特区 税制 与 中 国内 地 税制 比较 ， 有 具有 低 税率 、 简 单 易 操作 、 
征 税 范围 罕 〈“ 征 税 范围 只 限于 从 香港 赚 取 或 获得 的 收入 ) 、 税 紊 随 看 
年 度 财政 预算 案 而 变化 等 特点 。 香 港 现行 税制 体系 属于 分 类 税制 ， 以 


所 得 税 为 主 ， 辅 之 征收 行为 税 和 财产 税 等 ， 涉 及 财富 传承 的 主要 税种 
包括 : 

1. 利得 税 : 是 香港 税务 局 对 在 香港 经 营 任 何 行 业 、 专 业 或 业务 的 
个 人 和 企业 (包括 法 团 、 合 伙 业 务 、 受 托 人 或 团体 ) ， 获 得 于 香港 产 
生 或 取得 来 源 于 香港 的 所 得 (售卖 资产 的 资本 所 得 的 利润 除外 〉 所 征 
收 的 一 种 税 。 与 国际 其 他 主要 经 济 体 的 征收 方式 不 同 ， 香 港 采 用 的 所 
得 税 征 税 模式 并 非 以 “税收 居民 ” (Tax Residency) 为 征 税 基础 ， 而 
是 以 “地 域 来 源 地 ” (Territorial Source Concept ) 为 征 税 原 则 ， 
即 只 有 源 自 香港 的 利润 所 得 才 会 视 为 “应 税 所 得 ”， 而 源 上 自 香 港 境外 
的 利润 所 得 ， 则 不 须 在 香港 缴纳 利得 税 。 公 司 的 适用 税率 为 16. 5%。 

2. 物业 税 : 是 香港 税务 局 回 在 香港 拥有 土地 和 建筑 物 〈 包 括 但 不 
仅 限 于 ) 的 拥有 人 征收 的 税 蒜 。 现 行 《税务 条 例 》 的 相关 条 球 亦 适用 
于 物业 税 。 这 里 特别 指出 ， 香 港 的 物业 税 是 按照 拥有 人 所 拥有 物业 ， 
就 其 实际 取得 的 租金 收入 〔 包 插 应 收 及 已 收 收 入 ) 作为 评 税 基础 的 ， 
如 果 没 有 租金 收入 ， 则 不 需要 缴纳 物业 税 。 任 何 坐落 于 香港 的 土地 或 
建筑 物 的 拥有 有人， 就 该 等 土地 或 建筑 物 的 应 评 税 净值 ， 以 15% 的 标准 税 
率 缴纳 物业 税 。 

3. 差 铀 : 是 根据 《 差 饱 条 例 》 〈 香 港 法 例 第 116 章 ) 的 规定 ， 对 物 
业 单 位 的 拥有 人 及 占用 人 征收 的 税 项 。 主 要 是 按 征 税 地 的 房产 价值 或 
租 值 抽取 一 定 比 例 的 款项 作为 地 税 ， 是 香港 特 区 政府 问 香 港 境 内 房 地 
产业 主 征收 的 一 种 财产 税 ， 其 性 质 与 内 地 房产 税 相 类 似 。 对 于 出 租 或 
是 目 住 用 途 的 物业 ， 其 差 饥 计算 方法 一 致 。 差 铀 的 征收 及 估 值 由 差 饥 
物业 估价 署 负 责 。 差 钢 的 计算 ， 是 先 由 差 饮 物 业 估价 署 为 每 项 物业 计 
算 应 读 差 钢 租 值 ， 即 估计 物业 在 指定 估价 依据 日 期 作出 租用 途 时 可 取 
得 的 合理 年 租金 。 以 2017 一 2018 财 政 年 度 而 言 ， 差 钢 征 收 率 为 5%。 


4. 遗产 税 ; 香港 于 2006 年 取消 已 经 开征 了 近 百 年 的 遗产 税 。 


新 加 坡 


新 加 坡 以 属地 原则 征 税 。 任 何人 包括 公司 和 个 人 ) 在 新 加 坡 发 
生 或 来 源 于 新 加 坡 的 收入 ， 或 在 新 加 坡 取 得 或 视 为 在 新 加 坡 取 得 的 收 
入 ， 虱 属于 新 加 坡 的 应 税收 入 ， 需 要 在 新 加 坡 纳 税 。 也 就 是 说 ， 即 使 
是 发 生 于 或 来 源 于 新 加 坡 之 外 的 收入 ， 只 要 是 在 新 加 坡 取 得 ， 束 需 要 
在 新 加 坡 纳税 。 力 外 ， 在 新 加 坡 收 到 的 境外 赚 取 的 收入 也 须 缴纳 所 得 
税 ， 有 税务 蔬 免 的 除外 如: 股 妃 、 分 公司 利润 、 服 务 收入 等 ) 。 


新 加 坡 涉 及 财富 传承 的 主要 税种 包括 : 

1. 企业 所 得 税 : 企业 获得 的 一 切 新 加 坡 境内 来 源 的 所 得 ， 以 及 在 
新 加 坡 境内 获得 的 境外 来 源 的 所 得 ， 均 需 缴 纳 企 业 所 得 税 。 企 业 所 得 
税 的 税率 标准 为 17%。 

2. 资本 利得 税 : 新 加 坡 不 对 资本 利得 征 税 。 然 而 ， 在 特定 情形 
下 ， 新 加 坡 税务 局 可 能 将 涉及 获得 或 处 置 房地产 、 股 票 或 股份 的 交易 
认定 为 贸易 活动 ， 因 而 要 对 相应 交易 的 收益 课 税 。 某 项 收益 是 否 应 被 
课 税 的 具体 判断 要 考虑 每 笔 交 易 的 具体 情形 和 有 关 事 实 。 

3. 财产 税 : 财产 税 以 在 新 加 坡 的 所 有 不 动产 年 价值 的 10% 为 计 税 基 
础 ， 包 插 房 屋 、 建 筑 、 酒 店 、 土 地 和 经 济公 寓 。 根 据 累 进 财产 税制 
度 ， 税率 从 0% 到 20% 不 等 。 


4. 遗产 税 : 新 加 坡 在 2008 年 2 月 15 日 之 后 取消 了 已 开征 近 80 年 的 遗 
产 税 。 


严 国 


英国 执行 中 央 税 收 制度 ， 由 财政 部 和 英国 税务 海关 总 车 (HMRC) 
负责 征管 税 项 。 英 国税 收 体系 属于 多 税种 税收 体系 ， 财 政 部 会 在 前 一 
年 制定 下 一 会 计 期 间 的 税率 ， 并 于 每 年 4 月 1 日 开始 使 用 该 税率 。 


1. 所 得 税 : 企业 所 得 税 是 按 税收 调整 后 的 利润 ， 向 永久 性 公司 或 
子 公 司 征收 的 税 项 。 英 国 的 企业 所 得 税 每 年 会 略 有 调整 ， 税 率 自 2017 
年 4 月 1 日 起 下 调 至 19%，2020 年 4 月 1 日 起 将 下 调 至 17%。 在 英国 是 否 负 
有 个 人 所 得 税 纳税 义务 取决 于 个 人 的 居民 身份 和 居住 地 。 居 民 纳 税 人 
应 就 其 全球 收入 缴纳 英国 个 人 所 得 税 ， 非 居民 纳税 人 需 就 其 来 源 于 贡 
国 的 收入 纳税 。 个 人 所 得 税 累进 税率 分 别 为 20%、40% 和 45%。 


2. 资本 利得 税 : 资本 利得 税 是 对 资本 商品 ， 如 股票 、 债 券 、 房 
产 、 土 地 或 土地 使 用 权 等 投资 资产 ， 在 出 售 或 交易 时 取得 的 收益 部 分 
征收 的 税金 。 一 般 来 说 房产 买卖 的 资本 利得 税 按照 28% 征 收 。 


3. 遗产 税 : 英国 公民 和 居民 的 所 有 资产 都 要 被 纳入 遗产 税 的 统计 
范畴 ， 而 非 导 民 只 有 处 于 英国 的 资产 需要 征 税 。 喘 国 遗 产 税 起 征 点 为 
32. 5 万 英镑 ， 夫 妻 二 人 的 起 征 点 为 65 万 英镑 ， 超 过 部 分 的 税率 为 40%。 


澳大利亚 


澳大利亚 财政 管理 体制 实行 分 税制 ， 即 联邦 、 州 和 地 方 三 级 政府 
按照 相关 宪法 和 法 律 规定 的 职权 ， 各 上 自 享 有 征收 专属 税 费 的 权利 。 税 
收 以 直接 税 为 主 ， 即 企业 所 得 税 、 个 人 上 所得税， 由 联邦 税务 局 组 织 征 
收 。 


1. 所 得 税 : 澳大利亚 的 纳税 年 度 通常 为 每 年 的 7 月 1 日 至 次 年 的 6 月 
30 日 ， 但 企业 可 癌 澳 大 利 亚 税务 局 申请 使 用 其 他 会 计 期 间作 为 纳税 
ne 为 30%。 个 税 起 征 点 为 18 200 澳 元 ， 税 率 最 低 
为 19%， 最 高 为 415%。 澳 大 利 亚 税 收 居民 需要 就 全 球 收入 交 所 得 税 。 

2. 房产 税 : 无 房产 税 ， 但 有 土地 税 、 市 政 税 等 。 各 州 政府 自行 制 
定 房地产 税 条 例 ， 规 定 其 征收 范围 、 适 用 税率 、 答 免 项 目 等 。 可 答 免 
房地产 税 的 项 目 一 般 为 产权 人 的 主要 居住 用 地 或 者 初级 生产 用 地 。 


3. 遗产 税 : 澳大利亚 无 遗产 税 。 


加 拿 大 


加 拿 大 实行 联邦 、 省 〈 或 属地 ) 和 地 方 三 级 征 税制 度 ， 联 邦和 省 
各 有 相对 独立 的 税收 立法 权 ， 地 方 的 税收 立法 权 由 省 赋予 。 省 级 税收 
立法 权 不 能 有 悖 于 联邦 税收 立法 权 。 加 拿 大 属于 联邦 、 地 方 税收 分 权 
型 国家 ， 类 似 于 美国 。 

从 税种 划分 方面 来 看 ， 联 邦 层面 征收 的 税种 主要 有 联邦 所 得 税 、 
联邦 货物 服务 税 、 消 费 税 、 关 税 、 联 邦 资 本 税 等 ， 省 级 层面 征收 的 税 
种 主要 有 省 所 得 税 、 省 销售 税 、 省 资本 税 、 资 源 税 等 。 

1. 所 得 税 : 联邦 所 得 税 适用 于 加 拿 大 全 境 ， 加 拿 大 国家 税务 局 负 
员 监 管 和 征收 联邦 税 。 省 或 属地 所 得 税 仅 针 对 所 辖 省 或 属地 内 的 各 类 
行为 征收 。 企 业 应 纳税 所 得 额 为 企业 从 投资 、 经 营 、 财 产 转让 和 其 他 
活动 中 取得 的 净 收 入 总 额 ， 加 上 企业 从 加 拿 大 境内 及 境外 转让 资本 取 
得 的 资本 利得 的 50%。 针 对 企业 ， 联 邦 所 得 税 的 基本 税率 为 38%， 奉 符 
合 相 关 规 定 ， 可 孕 受 税收 优惠 。 省 或 属地 所 得 税 设 有 两 档 税 率 ， 即 较 
低 税 率 和 较 高 税率 ， 各 地 税率 不 同 。 而 个 人 所 得 税 部 分 ， 联 邦 税 共 5 档 
税率 ， 最 低 税 率 15%， 最 高 税率 33%。 加 拿 大 税收 居民 需要 就 全 球 收 入 
交 所 得 税 。 

2. 财产 转让 税 : 加 拿 大 非 居 民 纳 税 人 转让 加 拿 大 应 税 财产 ， 需 要 
就 转让 所 得 缴纳 25% 的 加 拿 大 企业 所 得 税 。 


3. 遗产 税 : 目前 加 拿 大 并 未 开征 遗产 税 和 赠与 税 。 但 是 死亡 或 某 
些 赠与 发 生 时 ， 可 能 会 被 视 同 取 得 资本 利得 。 


日 本 


日 本 是 以 直接 税 为 主 的 国家 ， 现 行 的 主要 税种 有 : 法 人 税 、 个 人 
所 得 税 、 消 费 税 、 酒 税 、 关 税 、 继 承 和 赠与 税 、 固 定 资 产 税 、 印 花 税 


等 。 其 中 ， 对 个 人 与 公司 的 所 得 征 税 ， 是 日 本 的 主要 税收 来 源 ， 是 日 
本 税制 体制 的 核心 和 主要 税种 。 


1. 法 人 税 ; 在 日 本 国内 有 总 部 或 主要 事务 所 的 法 人 为 国内 法 人 ， 
除 此 之 外 的 法 人 为 国外 法 人 。 对 于 国内 法 人 ， 无 论 其 所 得 来 自 国内 或 
国外 ， 全 部 所 得 属于 征 税 对 象 ， 国 外 法 人 仅 对 其 在 日 本 国内 的 所 得 承 
担 纳税 义务 。 法 人 税 的 税率 原则 上 为 23. 4%， 但 是 对 于 中 小 企业 设置 了 
二 级 税率 15%。 

2. 个 人 所 得 税 : 日 本 个 人 所 得 税 对 综合 征 税 所 得 实行 累进 税率 ， 
个 人 所 得 税 税率 从 5% 到 45% 不 等 。 

3. 继承 税 : 继承 税 的 征 税 对 象 包括 现金 、 储 蓄 和 存款 、 股 票 等 金 
融资 产 ， 以 及 动产 和 不 动产 等 各 种 形式 的 资产 。 继 承 税 的 纳税 义务 人 
是 通过 继承 或 遗赠 取得 财产 的 个 人 ， 不 包括 法 人 。 继 承 税 的 税率 是 针 
对 每 个 继承 人 所 继承 的 超过 起 征 点 的 遗产 而 设 定 的 ， 根 据 征 税 遗 产 规 
模 适 用 10% 55% 的 超额 累进 税率 。 


4. 赠与 税 : 赠与 税 的 纳税 义务 人 是 因 赠 与 取得 财产 的 个 人 。 赠 与 
税 的 税率 适用 10% 55% 的 超额 累进 税率 。 


家 族 信托 税务 筹划 实例 分 析 


在 家 族 信托 的 税务 筹划 中 ， 需 要 提前 理解 和 考虑 的 问题 非常 多 ， 
可 能 影响 筹划 结果 的 因素 也 错综复杂 ， 包 括 但 不 限于 委托 人 和 受益 人 
现在 和 未 来 可 能 的 税务 身份 、 信 托 资产 可 撤销 或 者 不 可 撤销 、 信 托 资 
产 的 类 别 及 所 在 地 、 信 托 设立 的 地 点 等 。 因 此 ， 在 考虑 设立 家 族 信托 
时 ， 并 不 存在 一 个 放 之 四 海 而 皆 准 的 架构 。 另 外 ， 随 着 个 人 所 得 税 反 
避税 规则 的 引入 ， 可 以 预见 的 是 ， 未 来 的 个 人 财产 转让 安排 、 境 外 以 


构 搭 建 等 均 需 要 更 为 深入 的 考量 。 如 果 境 外 架构 的 设置 主要 是 以 税收 
利益 为 目的 ， 没 有 合理 的 商业 目的 ， 则 该 架构 可 能 会 被 税务 机 关 击 
穿 ， 届 时 税务 机 关 将 有 权 按 照 合 理 方 法 进行 纳税 调整 。 


下 面 我 们 将 根据 模拟 的 不 同 背景 ， 对 一 些 较为 常见 的 信托 架构 在 
增值 和 分 配 阶段 涉及 的 税务 影响 进行 分 机 。 需 要 提请 读者 注意 的 是 ， 
以 下 提 及 的 分 析 不 可 被 视 为 官方 的 税务 意见 。 如 宁 需 要 就 具体 情况 进 
行 分 析 ， 还 请 咨询 税务 专业 人 士 。 


离 尾 信托 架构 
离 岸 信托 背景 


X 先 生 及 其 他 作为 离 怪 信托 受益 人 的 家 姓 成 员 均 持 有 中 华人 民 共 和 
国 护照 ， 并 没有 其 他 国家 的 永久 居留 权 ， 都 是 中 国税 收 居 民 。X 移 生 将 
持 有 的 离 翌 公司 及 旗下 香港 贸易 公司 的 全 部 股权 、 境 外 人 寿 保 险 保单 
和 境外 资产 管理 机 构 的 现金 投资 账户 等 海外 资产 全 部 注入 不 可 撤销 的 
离 翌 信 托 染 构 内 ， 如 附 图 1 所 示 。 


AA 过 
信托 委托 人 信托 受益 人 
X 先 生 和 其 他 家 庭 成 员 


其 他 资产 


香港 贸易 公司 


附 图 1 离 岸 信托 架构 
信托 增值 但 未 分 配 阶段 的 税务 影响 
信托 的 本 质 是 信托 设立 人 和 信托 受托 人 之 间 的 一 种 合约 关系 ， 但 


并 不 是 一 个 实体 公司 ， 从 税务 角度 出 发 可 能 被 视 作 一 个 透明 体 。 基 于 
现行 的 中 国税 务 法 规 ， 如 果 离 岩 信 托 是 由 境外 专业 机 构 作为 受托 人 对 


位 于 境外 的 资产 进行 实质 性 控制 和 管理 ， 该 离 岸 信托 一 般 不 会 被 认为 
是 中 国税 收 居民 。 


为 外 ， 在 该 离 尾 信托 的 架构 下 : 


。 离 岸 信托 的 受托 人 不 属于 中 国税 收 居 民 。 

信托 持 有 的 受托 资产 不 属于 中 国境 内 资产 。 

。 岸 不 可 撤销 信托 属于 设立 人 和 受托 人 之 间 的 一 种 法 律 合 
A 贫 产 纳入 该 信托 ， 受 托 人 将 按照 信托 合约 持 有 
和 控制 受托 资 

。 在 受托 资产 及 其 相关 收益 分 配 前 ， 离 岸 不 可 撤销 信托 的 受 
oo 资产 及 其 相关 收益 的 所 有 权 ， 直 到 离 岸 信 
托 按 照 问 约 规定 进 了 分 配 后 ， 信 托 受 益 人 才 拥 受 有 分 配 到 的 受托 

。 ] 权 。 


考虑 到 以 上 情况 ， 离 岸 信托 受托 人 持 有 的 受托 资产 产生 的 收益 ， 
在 分 配给 信托 受益 人 之 前 ， 仍 然 归 信托 受托 人 所 有 ， 信 托 受 托 人 通过 
海外 公司 持 有 受托 资产 并 对 其 进行 管理 。 因 此 ， 信 托 受 益 人 在 分 配 日 
前 不 会 获得 任何 经 济 收益 ， 并 且 对 受托 资产 不 具备 所 有 权 ， 离 娠 信托 
产生 的 未 分 配 收 益 对 于 中 国籍 受益 人 不 会 产生 中 国 个 人 所 得 税 纳税 义 
务 。 我 们 有 理由 认为 只 有 在 信托 收 普 分 配给 信托 受益 人 即 受 益 人 ， 实 
际 拥有 信托 收益 时 才 会 触发 相关 的 个 人 所 得 税 申报 和 缴纳 义务 。 


信托 分 配 阶段 的 税务 影响 


现行 的 中 国税 法 体系 对 离 尾 不 可 撤销 信 托 对 中 国籍 受益 人 的 分 配 
的 税务 处 理 并 没有 给 予 明确 的 规定 和 指引 。 控 照 基本 的 税收 原理 和 国 
际 上 的 通行 做 法 ， 中 国籍 受益 人 应 该 就 其 收 到 的 信托 收益 缴纳 个 人 所 
得 税 。 


由 于 目前 中 国 现行 的 个 人 所 得 税 实行 分 项 征收 制 ， 如 采信 托 受 托 
人 将 持 有 资产 获得 的 利 奶 或 者 股 上 忠 、 离 岸 公司 的 股权 转让 后 获得 的 增 
值 部 分 现金 收益 等 分 配给 信托 受益 人 ， 信 托 受 益 人 作为 实际 获 益 者 ， 
应 该 就 其 分 配 到 的 利 妃 或 股 姑 、 股 权 变 现 的 现金 收 番 分 别 作为 “ 利 
轧 、 股 息 、 红 利 所 得 ”和 “财产 转让 所 得 ” 按 20% 的 比例 税率 ， 申 报 并 
缴纳 中 国 个 人 所 得 税 。 如 果 境 外 人 寿 保 险 保单 在 保险 期 内 出 险 而 获得 
保险 赔款 并 通过 信托 分 配给 信托 受 益 人 ， 根 据 中 国 个 人 所 得 税法 规定 
保险 赔 球 免 纳 个 人 所 得 税 的 条 球 ， 应 该 可 以 免 纳 个 人 所 得 税 。 


为 美国 人 设置 的 信托 架构 
情形 一 :外国 委托 人 信托 


如 果 父 母 是 中 国 国 籍 ， 子 女 是 美国 国籍 或 即将 获得 美国 国籍 旦 确 
定 不 会 放弃 美国 国籍 ， 则 外 国人 委托 信托 (Foreign Grantor Trust， 
简称 FGT) 可 能 是 父母 向 子 女 进行 财富 传承 的 优先 选择 。 外 国 委 托 人 信 
托 同时 也 是 移民 美国 前 税收 筹划 的 一 个 常见 方案 。 

一 个 设置 得 当 的 外 国人 委托 信托 可 以 给 美 籍 子女 带 来 的 美国 税收 
优惠 有 : 


。 信托 架构 中 的 资产 可 免 受 美国 遗产 税 和 赠与 税 的 限制 。 

。 如 果 设 置 的 是 可 撤销 的 信托 ， 在 委托 人 在 世 时 ， 美 籍 子女 
作为 受益 人 从 该 信托 中 获得 的 收益 不 需要 在 美国 缴 税 。 

。 如 果 设 置 的 是 不 可 撤销 的 信托 ， 在 委托 人 在 世 时 ， 美 籍 子 
女 也 许 不 能 直接 作为 该 信托 的 受益 人 ， 但 可 以 接受 委托 人 或 委托 
人 的 配偶 赠送 的 任何 价值 的 礼物 而 不 需要 在 美国 缴 税 。 


情形 二 :王朝 信托 


美国 王 随 信托 (dynasty trust) 是 成 立 于 特 拉 华 州 等 优先 权 地 区 
的 美国 信托 基金 。 由 于 这 些 地 区 已 经 通过 法 规 取 消 了 “ 反 永 久 所 有 权 
原则 ” (rule against perpetuities) ， 王 朝 信 托 可 以 将 信托 架构 内 
的 资产 一 代 代 地 传 下 去 。 王 表 信 托 属于 不 可 撤销 的 信托 。 


由 于 美国 公民 剖 有 的 遗产 税 、 赠 与 税 和 陋 代 转移 税 的 免税 额度 相 
对 于 非 美 国 公 民 来 说 非常 品 ， 王 朝 信 托 更 适用 于 拥有 美国 国籍 的 委托 
人 。 


设立 王朝 信托 可 能 孕 受 的 税收 优惠 有 : 


。 对 信托 所 持 有 的 资产 不 征收 遗产 税 或 者 隔 代 转移 税 。 

。 在 设立 时 可 以 充分 利用 遗产 税 、 赠 与 税 和 隔 代 转移 税 的 免 
税额 度 (根据 美国 税 改 后 的 政策 ， 该 免税 额度 在 2018 年 至 2025 年 
间 将 提高 至 个 人 1 120 万 美元 ， 夫 妻 2 240 万 美元 ) 。 


中 国信 托 架 构 


由 于 国内 信托 行业 起 步 较 晚 ， 在 法 律 制度 上 与 海外 信托 存在 较 大 
差 寞 ， 无 论 是 信托 财产 登记 制度 还 是 家 族 信托 的 税收 制度 都 需要 进 一 
步 完 善 。 在 现行 中 国税 收 法 律 法 规 的 框 染 下 ， 信 托 单独 的 税收 制度 还 
是 空白 。 因 此 ， 在 信托 的 设立 、 存 续 和 终止 阶段 的 税务 处 理 上 ， 税 务 
机 关 可 能 会 依据 交易 类 型 ， 直 接 适 用 相关 税收 法 规 ， 如 企业 所 得 税 、 
个 人 所 得 税 、 增 值 税 、 锯 税 、 印 花 税 、 房 产 税 等 。 

除了 信托 架构 在 风险 阳 离 、 财 是 传承 等 方面 的 诸多 好 处 之 外 ， 由 
于 国内 现行 没有 遗产 税 以 及 信托 单独 的 税收 制度 空 日 导致 的 不 确定 
性 ， 单 从 税务 角 民 来 看 ， 国 内 信托 染 构 相 较 于 海外 信托 架构 在 税收 筹 
划 上 的 效用 尚 不 显著 ， 有 竺 进一步 观察 。 


ls 
2: 


以 下 内 容 均 为 来 源 于 0ECD 官 方 网 站 的 信息 。 


如 果 英 国税 收 居民 属于 非 居 籍 的 境外 收入 及 财产 转让 所 
国 纳税 。 


得 不 汇 回 


